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Resumo

0 ensaio examina a evolugao historica do investimento direto em escala global e no Brasil e discute
aspectos da tecria do investimento direto relevantes & formulagdo de politicas para empresas
multinacionais em paises subdesenvolvidos em geral € no Brasil em particular. Os principais
modelos tedricos para a questdo dos determinantes do investimento direto, assim como a literatura
sobre os efeitos deste sobre paises receptores ( destacando especialmente efeilos sobre o balanco de
pagamentos, a segmentagBo da estrutura industrial e a transferéncia de tecnologia), sdo objeto de
uma anélise critica.

Abstract

The paper examines the historical evolution of direct investment globally and in Brazil, and
discusses aspects of the theoretical work on foreign direct investment that are relevant to the
formulation of policies towards multinational corporations in LDCs in general and in Brazil in
particular. A critical review is offered on the theoretical models of the determinants of foreign
direct investment and its effects on host countries (notably effects on the balance of payments,
industrial segmentation and technology transfer ).
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Introducso

Este ensaio discute selstivamente alguns aspectos da teoria do investimento direto
estrangeiro considerados de especial relevéncia para & formulago de politicas em paises em
desenvolvimento e descreve as principais caracteristicas de sua evolugBo histérica em escala
global e seu impsacto sobre a economia brasileira. A primeira parte deste trabalho é dedicade &
discussio de definigo e dss medides para o investimento direto, e também a fornecer uma
descrico de evolugdo historica dos fluxos de investimento internacional desde o século XIX e do
pepel relativo do investimento direto em escala global e no Brasil. Na parte || apresenta-se as
4eorias sobre-0s delerminantes do investimento direto -estrangeiro e na parte 1l discute-se a
evidincie existents o respetto de seu impacto sobre os paises receptores.

Parte |: Definigles e evolugle histérica

0 investiments estrangeiro, genericamente definido, é simplesmente o resultado do ato de
compra por pessoa ou instituigo domiciliada no exterior de ativo emitido por pessca ou instituiclo
domiciliada no pais. Desde o periodo de entre-guerras, seguindo-se uso norte-americano, é
costumeiro distinguir-se entre tipos de investimento estrangeiro conforme estes acarretem ou nao
o controle ou participagBo ative ns geréncia de empresas no pais receptor pslo investidor
estram;)eir‘uI . Assim, empréstimos e financiamentos, ou a compra de participago acionéria de tipo
ou em volume que ndo impligue este tipo de controle s& chamados investimentos de carteira (ou de
portaflio), enquanto os investimentos diretos (ou de risco) sBo aqueles dos quais resulta a -
transferéncia de parte significativa do poder de decisdo gerencial de empresa que emite o ativo a
residentes no exterior.

A rezio primordiel pars a distinglo enire investimente direto e de coerleira é
essencialmente analitica e feita em fungfio de diferencas quanto aos efeitos das duss formas de
investimento estrangeiro. A motivagio dos estudos pioneiros feitos no entre-guerras pelo governo
dos Estados Unidos e citados ecima ers distinguir, no total dos atives externos brutos de

! Trabalhos pioneiros neste sentido séo US Department of Commerce (1930 e 1931). 0 uso
relativamente recente e a origem americans do termo investimento direto é ilustrado pela
referéncia a ele, num dos mais influentes estudos sobre investimento estrangeiro editados no
entre-guerras como 'those investments] which are describedinthe US as "direct investments’”. Veja-se
Royal Institute of International Affairs (1937); as aspas s80 do original.
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propriedade norte-americana, o investiments empresarial da parte constituida pelo grande volume
de bbnus de longo prazo e jurcs fixos acumulados seja na forma de empréstimos &s governos
aliados durante a primeira grande guerra, seja na de titulos emitidos por governos e entidades
privedas estrangeiras em Nova lorque durante os anos vinte. Uma caracteristica sublinhade nos
estudos pioneiros como justificativa da distingBo entre os dois tipos de investimento estrangeirc
dizia respeito a variabilidade dos fluxos de pagamentos futuros associados aos diferentes tipos de
investimento: a rigidez relativa dos juros e amortizagOes decorrentes dos emprestimos em carteira
quando comparados a0 caréter varidvel, normalmente pro-ciclico, das remesses de lucros e
dividendos associados 80s investimentos diretos. A literatura mais recente enfatiza,
adicionalmente, o fato de que além do aporte financeiro que tem em comum com 0 investimento de
carteira, 0 investimento direto também acarreta a transferéncia de um pacote de recursos
tecnoldgicos e gerenciais do qual resultam vantagens adicionais ao pais receptor. Além disso, o
crescimento do ndmero e tamanho das empresas multinacionais a partir dos anos cinquenta deu
origem a preocupagfes com 0 controle das operagOes dessas mega-empresas pelos governos dos
paises onde elas operamz, abrindo nova e extensa area de investigecdo acad®mica voltada para o
estudo de politices especificas para o controle seletivo dos investimentos diretos.
£ interessante notar, todavia, que a distingBo entre as duas formas de investimento
estrangeiro no ¢ absolutamente cristalina. Por um lado, a definigBo do que seja a extensdo da
participacBo sciondria que garanta o controle é arbitréria?’ e, com efeito, os (llimos quinze anos
presenciaram substancial crescimento des chamades "noves formas™ de associegio, como jeint
ventwres e acordos de franchising e licenciamento, considerados como investimento direto realizado
pela parte estrangeira’. Por outro lado, ndo hé substituibilidede, mes complementaridede, entre
85 dues formes-cldssicns de- wmmmnm parts ponderdvel &b finenciemento
externo-das oparagles: de-empresas estrangeires pode- provir de financiomentos benchrios
créditos comercisis de empresas nlio coligades, isto &, de investimentos de cartsira.
Abesar da existéncia desta ares cinzenta, de dificil definigdo, entre as dues formes de
investimento estrangeiro, a necessidade de medig8o estatistica dos fluxos de investimento direto -

2 yide, por axamplo, R- Vernon { 1971),

5 wots que o perticipecie minoriirie; que ale impligws em cantrele, nlis cerecieriae wh
investimento direto, mas um investimento de corteirs segunds a.clessificaclio- usual. A m
mbmmm registrs definigies de cmpress-estrengeirs ¢

percela do.capital votente sob controle de individuos ou empresas domiciliados no exter jor var @
10%-4-50%: Do-ponte do-viste-legel; no 0890-bresieirs; omvawmm m#m
émmmhmmmmmm proporclo que este represente no
capitsl totsl da firms mas, voluntariamente, mmmamsmmmm
acordocom alei 4131/62.

4 Yeja-se por exemplo C. Oman ( 1984).



3

seja por razbes de registrocom vistas ao controle e verificecBo dos requisitos legais referentes a
remesses de lucros e repetriagdo de capitsl, seja para elaborecio des estatisticas de balenco de
pagamentos - cria regras préticas para a definicio dos fluxos e estoques de investimento direto. O
estoque de investimento direto é normaimente definido como o valor contébil, caiculedo em uma
moedsa comum , do capital investido e reservas ( incluido-se lucros retidos) mais o resultado liquido
de empréstimos, créditos comerciais e outras formas de divida em relago aos acionistas
estrangeiras da empresa. O fluxo de investimento, por sua vez, & registrado contabilizendo-se a
parcela dos lucros que é reinvestida pelos acionistas estrangeiros mais suas compras liquidas de
agoes e empréstimos feitos por eles a empr&eas.

A importéncia relativa do investimento direto nos movimentos internacionais de capital e
sua composigo setorial e geogréfica variou muito nos Gltimos 100 a 150 anos. O periodo até a
primeira guerra mundial é caracterizado em linhas gerais por uma grande onda de investimentos -
predominantemente ingleses, mas aos quais na década anterior & 1914 somam-se também grendes
volumes de capitais franceses e, em menor medida alemﬁes6 - induzida tanto diretamente pelss
oportunidades criadas pelas sucessivas inovagdes industriais e nos transportes e peios movimentos
migratorios caracteristicos do periodo de expansdo eurocéntrica da fronteira do capitalismo no
século XIX, quanto indiretamente, pelos empréstimos tomados por governos nacionais ou locais de
uma periferia em expansao e crescentemente integrada aos grandes centros financeiros europeus.

A importéncia relativa do investimento em carteira vis 4 vis os de risco antes de 1914 é
melhor documentada no caso dos investimentos ingléses, gue respondem por 40.9% da posigio
credora bruts do conjunto de paises investidores em 1913. No caso dos investimentos ingléses na
América Latina, 53.7% do capital total existente em 1913 era resultado de investimentos em
carteira, aproximadamente dois tergos em titulos governamentais e um tergo em participagoes
minoritarias em empresas. Dos 46.3% do capital total representadc por inversdes diretas, 62%
estavam investidos em ferrovias e 25% em outras empresas de servigos pﬁblicos?

A derrota militar, no caso da Alemanha, e a grande erosso do estogue de capital estrangeiro
provocade pelo Tinanciamento do esforgo de guerrs, a instabilidede do inicio dos anos vinte e es

5 Para uma discussdo mais pormenorizade das convengdes de contabilizago dos fluxos e estogues
de investimento direto, veja-se OECD ( 1983).

6 Outros paises com posicBo credora bruta relevante 8s vésperas de primeira grande guerra sso
Holanda, Bélgica, Suiga e Estados Unidos. Yide B. Themas ( 1967), Tabela 1.

7 Veja-se 1. Stone (1977). Sobre &s dificuldedes em s distinguir, no caso dos investimentos
ingleses, enire investimentos diretos 6 e carteira, veja-se P. Svedberg ( 1983).
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mmmmmdvurmmmm no caso.ds Franga, provecaram o
vwmm:mpmsemwummmmwmmmam
Prage apis & primeire -guerre -mundiol: Depois -da-frigi recensiruglio do erdom monetéria
indernacional-em meadns dos anos vinte,; 0 Estados Urridos-surgem:, junto com a-inglalerta, como o

0 padrac do investimento internacional entre meados dos vinte e o novo e longo colapso dos
mercados financeiros privados durante a Grande Depressdo difere dequele dos anos pré-1914
apenas no que diz respeito a maior participagBo de empréstimos a governos - e onde a Alemanha
surge como grande tomadora - no total dos investimentos em carteira. Apés 1931, entretanto, com
& ruptura do pedréo-ouro, praticamente desaparece o mercedo internacional de bdnus de longo
prazo, enquanto a generalizaglo de barreiras protecicnistas e a difuso acelerada do uso do petrdieo
como combustivel reforca a tendéncia ao crescimento do investimento direto por empresss
menufatureiras e de exploracio de petrdleo notademente, mss ndo exclusivamente, norte-
americanasB.

A tendBneia 80 crescimento da imporiancia relativa do investimento direto como forma de
investimento estrengeiro e dos investimentos diretos na indistria manufatureira e na exploracéo
de recursos naturais acentuou-se de forma drsmética nas duas primeiras décadss do apds 1945,
perfodo de grande crescimento da economia mundialg. Observa-se claramente na tabela 1 um
espetacular aumento no investimento direto & pertir do periodo correspondente ac European
Recovery Program, 1946-1952, tanto no investimento americano quanto europeu. A partir dai,
contudo, cade qual segue 0 seu proprio curso obedecendo um tming determinado pelas condigbes
particulares de cada pais. Nesses anos, e até pelo menos o comego da década de 70, o investimento
direto seria a modalidade mais importante de investimento internacional, pelo menos no que se
referia aos EUA: em 1960, por exemplo, o investimento direto correspondia a cerca de 64% dos
atives americanos no exterior, ai incluindo também ativos de curto prazo‘o. 0 impecto desss
extraordindria modificaBo na natureza do investimento internacional seria profundo. Tal como
observado em diversos contextos, o investimento direto nas importa apenas em um movimento de

8 Sobre as origens do fenomeno do investimento direto veja-se L. G. Franko ( 1974b), S. Nicholas
(1983), e J. M. Stopford ( 1974). £ interessante noter que cabe ao Brasil neste periods um papel
de destaque como recipiente dos fluxos de investimento direto no setor manufatureiro. Para uma
descrico destas tendéncias, ver M. Wilkins (1970 e 1974). Uma interessante descricio do
crescimento do investimento diretoc manufatureiro na América Latina apGs & primeira guerra
mundial pode ser encontrada em D. Phelps ( 1936).

? Merece destaque também , na andlise das fontes de financiamento neste periodo os empréstimos de
agéncias oficiais e multilaterais. Sobre isto ver, para o caso do Brasil, M. P. Abreu & W. Fritsch
(1986).

1o Este nimero permaneceria praticamente inalterado até 1970, quando ainda era da ordem de
65%. Veja-se G. Ragazzi (1973, pég. 474).
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capital, mas também envolve aportes de recursos humancs, tecnologia e, em Gltima instincia, a
exportac3o de tragos culturais do pais-matriz. Dessa maneira o investimento direto se constituiu
em uma poderosa forgs integradora que viria a afetar a economia internacional em vérios aspectos.
O restante desta segBo descreve o crescimento do investimento direto observado nesses anos e
elabora sobre s suas implicagfes para a economia mundial.

Em grande medida o investimento americano no imediato pds-guerra dirige-se para suas
éreas de influéncia tradicionais, América do Sul e Canada, mas a Europa se torna, em especial nos
anos 60, o principal receptor de capital americano. Conforme pode ser visto na tabela 1, 80 longo
dos anos 50 o investimento direto europeu, medido pelo nimero de filiais estabelecidas, avanca
bem mais lentamente que o investimento americano, a0 mesmo tempo que de 1957 para 1966, o
estoque de investimento americano na Europa quadruplica, passando de US$4.1 bilhdes para
Us$16.4 bilhﬁes' ]. Essa extreordinaria penetragio do investimento smericano na Europa viria a
caracterizar o que ficou conhecido como o “Desafio Americano™. 12

As causas dessa maciga migragBo de capital americano para a Europa tém sido
frequentemente associadas ao movimento de liberalizagBo comercial, ao retorno & conversibilidade
e a0 movimento de integragBo econdmica europeia que viria a desembocar na criagBo do Mercado
Comum Europeu!3. Estudos especificos sobre a influéncia deste Gitimo sobre o investimento
americano tendem a produzir resultados bastante roDustos1 4.

A resposta a0 “desafio americano” comega a se configurar no inicio dos anos 60, quando 0
processo de multinecionalizegdo na Europa avanga rapidemente em fungBo principaimente de
investimentos intra-europeus e de investimentss briténicos na érea da Commorrweskh. O
investimento direto europeu exibe certas peculiaridades, principalmente relacionadas @ natureza
do “ativo intangivel” que as MNs europeias desenvolvem ‘ 5, mas essa multinacionalizacgo “"tardia”
segue um padrdo muito semelhante ao americano, ou seja, se adapta bastante bem ao modelo da
"teoria eclética” examinada adiante na segdo 11.3. O trago determinante do processo de
multinacionalizago europeia nos anos 60 foi o extreordineriamente répido crescimento do
mercado europeu, a partir do qual é possivel construir uma explicagBo “analitica” bastante

" 0 que expande a participacio da Europa no total do investimento direto americano de 16.3%
?uo 31.:&3;, se;m que este numero atingiria 42.88 em 1977. US Department of Commerce
1984, 49).

12 5 termo tom origem no livro de mesmo name de J, J. Serven-Schreiber ( 1967).
13 veja-38 especialments W. S. Selant @ assoc. ( 1963, pégs. 1226 141).

4 Por exemplo B. Balassa (1967),A. €. Scaperlands & L. J. Mauer (1969) e V. N. Bandera & .
1. White ( 1968).

15 veja-se.por exemplo L. 6. Franko (1974) e J. M. Stapford ( 1974).
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interessonte do que se chamou de “dasafio eurapeu” ' ©. Considore que o multinacionelizaqfio depende
o Gitime. inctingie do tamanho da.firme, ¢ considers que os-lamanhos-¢s - ficmes. amer: icanes. ( TUS)
TUS= g MUS & (1-B)- MO8

1”»%53‘.‘"”‘ + (1-g¢).t08
onde o M- represeritan o5 tamanivs o5 “dois -mertades-refevantes ¢ & ¢ B correspondem bs
parcelas das firmes locais. 0 tamanho.ds firma americana, por: exemplo, & dadb pelo seu volume de
vendas no mercado doméstico e no exter iar, Que BSSURHMOE referir-se 8penas & Europe. As vendss
no-mercado.deméstico siio; por-definiglio, dades pela sua parcela neste mercado (¢ ) vézes o tamanho-
do mercado (MUS), @ as vendes ne Europa sl dadas pels participacSo emericana no mercado
europeu ( 1- B) vizes o tamanho do mercado europeu. De forma andlogs, B expressa a parcela das
firmas europeias no seu proprio mercado, e (1- #).MUS as vendas de empresas europeiss no
mercado amer icano.

0s fatos estilizados dos anos 60 sBo que B é relativamente alto, ou B > ¢, em consequéncia
do "desafio americano”. Ao mesmo tempo, 0 mercado americanc é maior em termos absolutes, MUS >
MC% mas em funcBo da recuperecio e integraglo europeis MC®e cresceria mais rapidamente que
MUS e o gap seria praticamente fechado em meados dos anos 70. Disso resulta que as firmas
suropeiss tinham maior participago no mercado que estava crescendo mais rapidemente, de modo
que as firmas europeiss, apesar de menores, creceram mais rapido (TC®€ cresce mais
rapidamente) que as americanas, como de fato se observa‘ 7. Disso resulta que a
multinecionalizagdo das firmas europeiss procede em um ritmo mais intenso nos ancs 60, como
efetivamente se observa na tabela 1. Além disso em fungBo de o mercado europeu crescer mais
répido que o americano, o esforgo das firmas americanas serd no sentido de elevar a sua
participaco neste mercado, como é alids consistente com a teoria, e como de fato ocorreu nos anos
60. Na mesma linha o investimento direto das firmas europeias tenderia a se concentrar na
Europa, como de fato foi o caso, exceto pelo investimento briténico em suas ex-coloniss.

A tabela 2 fornece indicagdes sobre 0 modo como evolui o investimento direto nos anos 70 e
revela algumas tendéncias muito claras. O investimento direto permanece crescendo rapidamente
apesar do extraordinario crescimento dos empreéstimos bancarios internacionais: a tabela sugere

16 0 que se seque baseia-se em S. Hymer & R. Rowthorn (1970).

7 Hymer & Rowthorn observem que a razfo vendas das maiores firmas americanas sobre as
maiores firmas europeias se reduz significativemente no periodo considerado, isto é, 1957-1967.
Isso se observa considerando as 100 maiores empresas (as 200 maiores de 1962 para 1967) e as
3 maiores para varias indistrias especificas como automdveis, méquinas elétricas, quimica,
alimentos, aco, ndo-ferrosos, etc. S. Hymer & R. Rowthorn (1970, pégs. 61-66).
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um crescimento real medio da ordem de 8% enuais. Os EUA permanecem como o principal
investidor em termos brutos, mas sua participac8o sobre o total dos fluxos “para fora” se reduz
gradativamente de 65.2% em 1965-69 pera 28% em 1980-1981. Ao mesmo tempo a
importéncia dos EUA como receptor aumenta progressivamente, passando de 118 do total dos
fluxos “para dentro” em 1965-69 para 37.5% em 1980-1981. O investimento intra-europeu
permance elevado, 0 que se observa pelos relativamente reduzidos valores pars o investimento
europeu “liquido” . £ tembém significativo que os paises subdesenvelvidos dobram sue participaclio
sobre o totat des entrades: de 13.1% em 1965-69 pers 26.7% em 1980-1981.
‘Tabels 2

Investimento direto seguado paises ds or igem das motrizes
( fluxos acumulados.no pec jodo, bilhdes de DES)

i965—69 1970-74 t975- 79 1960—81

Poioss doomwoidos 397 M.0 821 485 1326 568 52 147

. YA 261 225 466 372 646 400 221 (6.6)
. RetaoUnide 4.7 1.7 10 53 7.4 77 150 89
. Restoturope 70 (S50) 169 84 338 12 234 42
. Canadé 08 (23) 22 (1.3) 68 31 77 54
. Japlo 07 05 45 39 87 82 60 56
. Outres desenv. 04 (33) 09 (50) 6 (34) 10 (28)
Subdssenvolvidos 0.1 (6.7) 02 (74) 13 (27.7) 3.8 (16.6)
. OPEC 00 (16) 00 36 02 (42) 30 12
. Outros 01 (51) 02 (11.0) 1.1 (235) 08 (17.8)
JOTAL 398 74 823 41t 1339 291 790 (19)

FONTE: US Department of Commerce ( 1984, pags. 46-47).

£ também bastante importante noter que se observa uma notéve! desconcentragio dos
paises-fonte de investimento direto. Isso pode ser visto com detalhe na tabela abaixo:

Tabela 3
DistribuigBo percentual da origem geografica dos fluxos de investimento
direto, 1965-1981.

paises8 1965-69 1970-74 1975-79 1980-81
2 maiores( 1-2) 77.0 698 61.0 47.0
3 sequintes (3-5) 10.5 13.7 29.1 27.0
S maiores ( 1-5) 875 83.5 80.1 74.0
S seguintes (5-10) 9.8 12.6 14.5 22.9
oresto 2.7 3.9 54 3.1

(8)Considera-se os maiores em 1980-81. 0s 2 maiores s EUA e
Reino Unido, os 3 seguintes sdo Canadd, Alemanha e Franga, e 0s S
seguintes s80 Japdo, Holanda, Kuwait, Itdlia e Suécia FONTE: US
Department of Commerce ( 1984, pg.46).



Essa desconcentrago tem se acentuedo nos (ltimos anos o que se deve em parte ao
aprofundamento ds tendéncias observadas na tabela 2’8. As informag0es sobre o crescimento
maiores firmas do mundo revelam de forma ainda mais dréstica este moviments de
desconcentragao 19, Na mesma linha, o advento das MNs do terceiro mundo, tem despertado alguma
atencﬁozo. Também tem sido sugerido que & propensao @ multinacionalizecio é algo que depende do
estégio de desenvolvimento do pais em questéom. Contudo, boa parte dessa desconcentragdo pode
ser transitoria, uma vez que estaria sendo provocada pela atracdo exercida pelos EUA enguanto
receptores, o que estaria ligado 8s politicas macroecondmicas implementades desde o inicio da
administragdo Reagan ou & antecipecio de tendéncias protecionistas. Esses pontos serdo discutidos
em detalhe em outro trabalho22.

Ha poucas dividas, contudo, sobre o crescimento do investimento direto japonés ao longo
dos anos 70, o qual, em fungdo de algumas de suas peculiaridades, tem motivado diversos autores a
referir-se a um "modelo japonés” de investimento diretozz’. Dentre estas peculiaridades incluem-
se uma grande concentrago de investimentos na exploregBo de recursos naturais e em manufaturas
de peguena escals, intensivas em trabalho e localizadas predominatemente em paises
subdesenvolvidos. Nota-se também que o investimento direto japonés em geral é orientado para a
exporiacio, e envolve frequentemente a formac@o de grandes grupos de investidores, com o
expressiva participacio de badngs e também ce capital localZ'. Essss carecterfstices do
investimento japonds podiam ser explicades 8 pertir des condicBes especifices da economia
Wzs,eom creacimento-do- investimento japoniis parece sugerir que-esses padrdes se
mostram apropriados aos condicionantes ¢ limitagdes impostos pels economis internacional nos
anos 70 e 80. A énfese nas-exporiagies ¢ a disposiclio & aceiter jeit veniwres, por exemplo, sio
-olomentos que- tendom - 8- favorecer: 0- investidor -japenis- no-contexto de negaciagdes -com -peises,
receplores.

18 06co( 1963, pigp: 12-15).

~ 19.vgja-38.J. H.- Dunning & R..D.-Pearee{(-1980 )-por- memple.

20 yoje-30.por exompio.T. Agmen 5 C. P. Kindisherger: ( 1977) e L. 1. Wells Jr. ( 1983).

21 ) H. Dunning ( 1981).

22 Yeja-38 W.Fritach.& 6. H. B. Franco ( 1988).

23 por exemplo T. Ocawa (1975 & 1979), K. Kejima (1978), M. Y. Yoshino (1974) e S.
Sekiguchi ( 1979).

24?. Qsawe (1979, pég. 73-75). £ bastante notado que a propenslo des firmas japonesas a se
mi(mr wb)a forma de jeint ventures é bestante mais elevada do que suas congBneres ocidentais. C.
Omen ( 1984).

25 yega-se por exemplo S. Sekiguchi ( 1979, pgs. 137-141).
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Os efeitos sobre o economia internacional dessas tres décades e meie de acelerade
muitinacionalizactio so muito profundos, em particular no que tange a questdes sistémicas,
envolvendo, por exemplo, modificacies na dindmica que governa movimentos de fetores,
especialmente capital e tecnologia, mudancas nos padries de comércio e investimento e relagles
entre MNs e paises receptores. Uma ilustraglio eloguenie do avango do processc de
muHtinacionelizagio ¢ fornecida pela tabele 4 abaixo:

Tabela 4
Diversificaglio internacions! de subsididrias de 315 MNs
(1950-197%)
-+ com filigis em 1950 1975 1950 1970
menos ds 6 paises 138 9 116 31
de 6.8 20 peises : 43 128 16 75

meisde 20paises Q0 . 44 » 29
FONTE: R Yornon (1979, pég. 258).

As implicagles-dessa "glebetizaglio” da etividade econimica merecerism uma-andtise meis
profunda que este ensaio ndo comports, mas alguris de seus.principais contornas, no entanto, devem
ger mencionados. No focants 8 movimentos de falores & interessante lembror que uma das
implicaglies da ampliaglio das: redes de filiais de MNs é modificar sobremodo 8 netureza e 8
velocidade do processo de transferéncia de tecnologia, conforme observado na segio 111.3. Sebe-se
hoje que as MNs constituem o principal canal de transmissdo de tecnologia de paises desenvolvidos
para subdesenvolvidos, e que uma caracteristica dos Gitimos anos foi a progressiva redugio dos lags
na introducao de produtos novos pelas matrizes e pelas filiais de uma mesma empresa™ .

0 impacto das MNs sobre movimentos de capital ndo é muito bem compreendido, mas &s
poucas instiincias onde essa influéncia é percebida revelem gque esse impacto pode ser muito
significativo. As politicas financeiras das MNs, em particuler a escolha da modalidade de
financiamento de seus investimentos e também suas estratégias de cobertura de riscos cambiais
( hedging) podem afetar de forma muito significativa os fluxos de capital de longo e de curto prazo.
Em ocasides especificas pode-se aquilater a influéncia das estratégias alternativas de hedging
cambial sobre movimentos de capital de curto prazo e taxas de cAmbio. Em 1974, por exemplo,
uma subcomissdo do Congresso Americano investigou a influéncia das estratégias de hedging das SO
maiores MNs americanas durante a crise cambial do comego de 1973, e facilmente obteve evidéncia

28 p Vernon (1979, pég. 259).
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de que esta influéncia foi devastachr827. No tocante a empréstimos e financiamentos de prazo mais

longo sabe-se, por exemplo, que a decisdo debt vs. equly quando se trata de financlar um
determinado esforgo de investimento, tem efeitos baestante significativos sobre o balango de
pagamantos do pais receptor, principalmente se as possibilidedes de endividemento no pais
receptor s80 limitadas2o,

A importancia das MNs no tocante a padroes de comércio e investimento & absolutamente
fundamental. Ao considerar-se que cerca de 40% do comércio de produtos manufaturades € feito
entre related patieszg, é facil concluir que, em nossos dias, a*decalizagio geogréfica das vantagens
comparativas depende besicamente das decisies estratégicas das empresas MNs, e ndo mais de
nenhuma divs3o “natural” das dotegOes da natureza e das habilidades humanas. O extraordinario
crescimento das exportacdes da manufaturados da parte de alguns NICs, sabidamente devido, em
grande medide, &s exportagbes de filiais de MNs, fornece uma amostra eloquente de influéncia de
logica de internacionalizagBo de produgBo sobre os padroes de comércioS0. A erticulagio entre
comércio e investimento se dé, portanto, de forma natural no contexto do planejamento des
empresas MNs, e para entendd-la é preciso compreender 0 nexo de uma atividade industrial
globalments diversificade® .

Por Gitimo cabe observar a mudanca gradative que se processa a pertir dos anos 70 no
taoante 80 relacionamento entre MNs e pafses receptores. Kindleberger nota que essa mudenca é
bem ilustrada pela comparagio dos {itulos de dois livros de Raymend Yernon: 0-Sebemnie-Amescada
sscrito nos anas 60 © o Tempesteds Sobre as Mulinacienas escrito no fim dos anos 70°2. Ambos
denotam a presencs de conflito, e parece claro em cads caso, pera que lodo tende a barganha. O
Wmmmw viria a influsnacier de forma significstive o
mmmam 3o e dondiacia meis importente neses Hahe-serie.no

21 ¢ §. Berstenat ol ( 1978)

“&mwm propriamenie dila; sabe-se que a8 MNs:slio reaponsiveis por uma-percele.
Miﬁavmmhmum,m longo dos anos 70. Estima-se queem 1979 cercade 17%

de tados 03 empréstimos fmmmMWMw subsidiéries de
MNs. E. AAeuima‘aesetaI (198 plgs. 279-283)

29 yigp actma, seclo I1.1.

30 veja-ge D. Nayyar ( 1983) e M. Blomstrim ( 1987).

31 0 esforco pioneiro nesss linha foi, sem divida, o famoso modelo do ciclo do produto, que a rigor
fm‘mciauma%mparaasﬁuﬂa:ﬁomtrem&cheimesﬂmtoqn bem se sdapiavs &0
mundo dos anos 60. 0 mundo dos anos 80 viria 8 invelider muitas des premissas do modelo
original, segundo acentua o proprio Yernon, de modo que caberia agora repensar novos padroes. R.

Yernon ( 1979).

32 p. Kindieberger (1984, pég. 1).

33 Existe uma ampla literatura nessa linha. Veja-se por exemplo N. Fagre & L. T. Welis Jr.
(1982), P. Streeten ( 1976) e C. Yaitsos ( 1974b).
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sentido do emprego de "novas formas” de investimento direto. 0 uso de "novas formas” representava
uma tentativa de “desmembrar” ou “desempacotar” (unbunding) o investimento direto
examinando, e eventualmente executando, separadamente os diferentes elementos do pacote usual.
Contratos de licenciamento, subcontratacBo, consultoria, formagao de joint ventures, e coisas no
género permitiam em Gltima instancia que se tomasse apenas as partes interessantes, para ambos
o5 lados, de um determinado projeto de investimento. Com a crescente aversdo dos pafses
receptores ao controle acionario estrangeiro sobre a atividade econdmica doméstica, especialmente
quando ligada & explora;ao de recursos naturais, observa-se uma tendéncia muito clara no sentido
de expandir o uso dessas novas formas34
tocante & atividade manufatureira, a0 passo que outras “novas formas” predominem nas atividades
extrativasSs. Ao longo dos anos 70 cresce significativamente a propensao das MNs a organizar
filiais sob a forma de joint ventures , tal como mostra a tabela 5.

. A formagao de joint ventures se observa especialmente no

Tabela 5
Padroes de propriedade de 1276 filiais de 391 MNs em paises em desenvolvimento, 1951-1975.

numero e antes de 1951 1961 1966 1971
tipo de propriedade 1951 1960 1965 1970 1975
filiais de 180 MNs americanas

. namero de filiais 214 229 281 303 231

. participaggo majoritaria 70.6 65.9 56.6 64.0 61.0
. participaggo minoritaria 16.8 26.6 33.1 32.7 385
. desconhecido 12.6 7.5 10.3 33 05
filiais de135 MNs europeias

. nimero de filiais 266 244 416 694

. perticipagho majoritéria 545 516 36.5 35.2 -

. participagBo minoritaria 15.0 34.4 46.9 48.7 -

. desconhecido 30.5 14.0 16.6 16.1 -

filiais de outras 76 MNs ( principalmente japonesas)

. ndmero de filiais 73 42 159 279
. perticipacle majoritéria 35.6 429 233 14.3
. participago minoritéria 28.7 50.0 73.0 81.7

..gesconhecido 35.7 1.1 3.7 5.0
Fonte: UNCTC (1978)

A tabela mostre um aumento generalizado no namero de- perticipacles minoritéries a0

340 oman (1984, pig 11-13),
55 1bid. pégs. 40-48.
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surgimento do investimento japonés se dé justemente quando comega a "tempestade” de que fala

Yernon36.

1.2 O investimento direto estrangeiro no Brasil

0 aspecto principal do crescimento e iransformacdo estrutural experimentados pela
economia brasileira até o inicio dos anos oitenta foi, sem divida, a construgBo de uma indisiria
moderna e verticalmente integrada. £ com referéncia a este processo que se deve procurar entender
a evolugBo do investimento direto estrangeiro no pafs durante esse periodo, levando-se em conta,
naturalmente, as tendéncias mundiais da internacionalizac8o da producgo disculidas na segdo
anterior. Evidéncia eloquente disto & o crescimento avassalador da importancia relative do
investimento direto manufatureiro no Brasil , como se vé na tabela 6 para o caso das inversdes de
origem norte-americana. Uma discussdo mais rica da evolugdo do investimento direto no Brasi! do
pas-guerra exige, portanto, que se analise em maior detathe algumas caracteristicas do processo de

industrializaggo por que passou o pais.
Tabela 6
Brasil: 1929-1972
Distribuig8o do investimento direto norte-americano por setor de atividade'
(em % do investimento direto total)

. 1929 1946 1966 1972
Ind. de Transformacto 24 39 68 70
Petroleo e Derivados 12 14 6 7
Servicos Publicos 50 39 3 -
Qutros 14 8 15 23
Total 100 100 100 100

' Medido pelo valor contabil dos ativos.
Fonte: Department of Commerce ( 1957) e Survey of Current Business,
vérios nimeros.

No periodo que medeia o imediato pds-querra e o inicio de criss dos encs oitenta a
industrializeg8o brasileira pode ser dividida para fins enaliticos em trés grandes fases,
correspondentes a distintos ciclos de inversfies. A primeira, iniciads em resposta aos incentivos 8
producBo doméstica criados pela crise cambisl do fim dos anos quarenta, corresponde 8o periodo
cléssico do processo de substituiglo de importagdes e integraclo vertical da indistria, que tem seu
grande momento no per iodo de execuclio dos investimentos associados ao Plano de Metas. A segunde
ocorre em resposta a0 rapidissimo crescimento da produclo industrisl apés a criss de meedos dos

36 2 Yernon (1977).
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anos sessenta e 8 recuperagio do investimento se sustents até o impacto recessivo do primeiro
chogue do-petréleo. A lerceira corresponds 80 bloco de twestimentos associadas 80-PND (I, tangado

na segunds metade dos enos setenta.
Tabela 7
Brasil: $949- 1980
Distriduiglio do Velor Adicionads ne indistria de Transformacio

s 1949 1967 1974 1960
Setores Tradicionsis* 68.5 48.5 41.7 473
Setores Nio-Tradicionels 35 515 58.3 52.7
Papel e Papellio 23 3.2 3.7 3.0
Minorats NSo-tMetélicos 7.2 56 53 58
Metalurgla 9.4 105 44 HS
Bervachs 1.9 1.8 18 1.3
Quimica 4.7 109 1.2 14.7
Meclnica: 2.1 5.1 9.1 t0.4
Mat. E¥tr. e do-Comunic. A 6.1 5.7 6.3

_Mat. de Transporte 2. 8.4 1.1 16
*inclui os géneros Madeira, Mobilidrio, Couros e Peles, Farmacéutica,
Perfumeria, Sebdes e Velas, Plisticos, Téxtil, Vestudrio e Calgados,
Alimentos, Bebides, Fumo, Editorial e Grafica e Diversos.

Fontes: A. Fishlow ( 1972), World Bank (1983) e W. Baer et al.( 1986).

Esses trés grandes ciclos tem, entretanto, caracteristicas bastante distintas no que diz
respeito & composiclo setorial do investimento industrial que podem ser indiretamente captadas
nas variegdes da composico do valor adicionado na indistria de transformagBo, mostrada ns Tabels
7. Na primeira fase, onde os estimulos 8 inversao decorrem de grandes diferenciais intersetoriais
de lucratividade criados pels manipulagio da politica cambial e comercial, processa-se a grande
transformacao estrutural da inddstria. Nels se implantam os ramos modernos do setor de bens de
consumo durdvel com importentes backward inkages com & indlstria mecénica e de material
elétrico, completa-se a instalagdo de todos os segmentos relevantes do setor de insumos bésicos e a
base da indistria de bens de capital. Na segunda fase, por outro lado, a inversdo & basicamente
induzida por um boom de demanda e rapida eroséo das margens de ociosidade gerados por uma
politica macroecondmica expansionista possibilitade por condicbes externas snormalmente
favoraveis. Neste ciclo o investimento responde aos estimulos do crescimento acelerado do consumo
de bens durdveis e de alguns grandes projetos do setor publico que, na estrutura industrial jé entdo
existente, transmite-se intersetorialmente e tem grande importéncis para o desenvolvimento da
indistria de bens de capital. A terceira fase, finalmente, marca um retdrno & estratégia de
substituicio de importages - especialmente de insumos bésicos e bens de capital - ativamente
liderada pelo Estado, mas sem implicar em abandono dos incentivos as exportagtes implantados
durante a fase anterior.
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A evoluco da estrutura de propriedade do capital industrial eo longo deste processo reflete
diferengas na capacidade de resposta das empresas estrangeiras e nacionais - publicas e privades -
a0s estimulos criados & inversgo nos diferentes setores em cada uma dessas fases. Assim, o periodo
anterior a crise do inicio dos anos sessenta, quando se processou a mais dramatica transformagéo
do perfil da oferta da industria brasileira, foi decisivo para a conformagéo de sua estrutura de
propriedade. Foi entd que se implantaram os vérios oligopdlios criados em resposta aos estimulos
a producdo substitutiva de importagoes e se consolidaram as liderangas de mercado nas estruturas
concentradas em formeagao nos setores tradicionais. A natureza relativamente liberal do tratamento
concedido ao capital estrangei ro3/ e as vantagens competitivas das grandes firmas internacionais
em setores chave do processo de substituicdo de importagGes no Brasil - tais como os oligopdlios
diferenciados produtores de bens duraveis ou as empresas detentoras de tecnologia sofisticada de
producao de insumgs basicos e equipamentos - fizeram com que empresas estrangeiras assumissem
posicao de lideranga em vérios dos segmentos mais dinémicos da indistria. A Tabela 8 ilustra a
extensdo de participagdo das empresas estrangeiras no conjunto de grandes empresss industriais
brasileiras ao final deste periodo decisivo, a importancia da presenga estrangeira em setores
dindmicos como Mecanica, Maquinas Elétricas, Material de Transporte e Quimica3® e o peso dos
Estados Unides no investimento estrangeiro total 39. Entretanto, deve ser notado que mesmo em
setores onde 8 substituigio de importagdes ndo constituiu estimulo relevante & inversfo neste
periodo - como em Produtos Alimentares, Fumo, Borracha, Téxtil e Farmaciutica - o crescimento
do investimento direto & significativod0 tanto por parte de empresss instalades antes da guerra,
quanto por novas MNs preocupadas em garantir sua presenga em um mercado com grande potencial
ge expansao.

A maturacdo dos investimentos associados ao Plano de Metas n&o somente consolidou um
setor industrial razoavelmente integrado mas, so definir liderangas de mercado relativamente
estéveis em todos os seus segmentos, gerou um sistema industrial com alto grau de
complementaridede entre empresas com diferentes origens de propriedade. Assim, uma vez que ao
longo do boom do inicio dos anos setenta n&o se altera de forma significativa o padréo de lideranga

37 para uma andlise detalhada do tratamento concedide ao capital estrangeiro nesta fase, ver L.

Gordon & E. L. Grommers { 1962).

38 para evidéncia adicional sobre a incidéncia do investimento direto em setores que lideraram o

EJrocess;z de substituigao de importagBes até o inicio dos anos sessenta, ver S. Morley & G. W. Smith
1971).

39 Com efeito, em termos agregados, embora perdendo importancia relativa vis 4 vis alguns paises

europeus e 0 Japao, os norte-americanos ainda mantinham-se em 1967 como o grande pais

investidor, respondendo por 35.4% dos ativos estrangeiros de paises da OECD na indisiria de

transformagao brasileira, seguido da Alemanha ( 19.6%), Franga (9.7%), Japao ( 7.5%), Holanda

(6.0%), Halia (5.3%), e Reino Unido (4.9% ). Vide OECD (1972).

40 ver A. Pignaton ( 1973, secao 3.1).
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nos diferentes segmentos da inddstria de transformagéo,ﬁ a estrutura de propriedade do capital nos
vérios setores também no sofre grandes alteragfesd !

Tabela 8
Brasil: 1966
Controle dos Ativos das Maiores 300 Empresas Industriais

Proporgao dos Ativos das 300 Maiores

Firmas Estrangeiras Nacionais

naamostra  FUA Qutras Total Privads Publica Totsl

Min. Nao- Metéalicos 23 16 17 33 67 0 67
Metalurgia 44 5 17 22 42 36 78
Mecanica 18 40 39 79 21 0 21
Mag. Elétricas 17 28 33 61 39 0 39
Mat. de Transporte 29 46 36 82 18 0 18
Yeiculos 10 S0 42 92 8 0 8
Partes 11 55 17 72 28 0 28
Mad. ,Papel e Mobil. 14 20 10 30 69 0 69
Borracha 7 40 52 92 3 5 8
Quimica' 48 38 31 69 25 7 32
Plasticos 6 49 0 49 S2 0 52
Farmacgutica 8 52 48 100 0 0 0
Téxtil 37 5 42 47 54 0 54
Alim. e Bebidas 8 15 28 43 z2 0 z2
Outros't 12 0 43 43 57 0 57
Refino de Pelroleo 13 19 6 25 i 64 75
TOTAL 300 21 26 47 36 17 53
TOTAL (ex-Refino) 287 21 30 51 41 8 49

tinclui Plasticos e Farmacdutica. *inclui Couros e Peles, Fumo, Editorial e Orafica e Diversos.
Fonte: R. S. Newfarmer & W. F. Mueller (1975, pag. 110).

0 periodo do chamado “Milagre Econdmico” testemunha, entretanto, duas alteragbes dignas
de nota no que concerne 8 distribuicdo dos ativos entre as grandes empresas industriais, como se
pode ver comparando os dados das tabelas 8 e 9. Por um lado, consolida-se a posigio dominante de
grandes empresss estatais nos setores siderurgico, de refino de petrdleo e em alguns ramos da
petroquimica, cujo crescimento explica o aumento da perticipagio das empresas de controle
brasileiro no tolal ds amostra, apesar da reducio de importdncia relativa des empresas nacionals
privadas. Por outre lado, apesar de que s grandes empresas estrangeiras registrassem avenco em
todos 08 setores ndo-tradicionais com exceg3o dé equipamentos mecBnicos e dos ocupados pelas
estatais e mantivessem mais ou menos estavel em lorno de 508 sua percela no capital da sub-
amostra de ompresas menufelureiras, reduz-se de forma acentuade a parcels de capilal de origem

41.50bre os padrdes de competiglo no setor industriel no periodb, ver FINEP ( 1977).
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norto-americans ne-lotel dos ativos de propr iedade do em;mm empresas. Nole-se, \edovia,
Q8.0 avongo-de firmes de-or igem-europeie 6 japoniss sperentements alio se Timitou a0 conjunio das
- grondss empresas; emmwmummu Meclnion ¢ de
segmentos produtores de instrumentos diverses ebriv breches de mercedo ocupedss
predominantemente por empresas dé menor porte de or igem nlo-americanadZ.

Tabela 9
Brasil: 1972
Controle dos Ativos das Maiores 300 Empresas Industriais

Firmss Naclonais

naamostra  EUA OQutres Total Privade Publica Total

Min. Ntio- Metélicos 29 i1 1R 22 78 0 78
Metelurgis 47 4 21 25 25 St 76
Mecénica 14 34 40 74 26 0 26
Maq. Elétricas 16 22 56 78 22 0 22
Mat. de Transporte 28 37 47 84 12 4 16
Yeiculos 8 42 58 100 0 0 0
Partes 8 93 8 61 40 0 40
Mad. ,Papel e Mobil. 17 10 19 29 71 0 71
Borracha 3 100 0 100 0 0 0
Quimica' 51 34 35 69 19 12 31
Plasticos 8 41 30 71 29 0 29
Farmacéutica 7 35 65 100 0 0 0
Téxtil 27 6 38 44 56 0 56
Alim. e Bebidas 41 2 30 32 67 0 67
Outros'* 14 3 49 52 48 0 48
Refino de Petrileo 13 8 4 12 6 82 88
TOTAL 300 14 28 42 28 30 o8
TOTAL (ex-Refino) 287 16 34 50 35 1S 50

*Inclui Plésticos e Farmacéutica. *'Inclui Couros e Peles, Fumo, Editorial e Oréfica e Diversos.
Fonte: R. S. Newfarmer & W. F. Mueller (1975, pag. 108).

No auge ciclico do infcio dos anos setenta comeca a tomar forma uma ideologia de corte
nacionalista, mas com um componente formal anti-estatizante, sobre a necessidade de uma politica
explicita de fortalecimento financeiro e capacitagdo tecnoldgice de empresa privade nacional que
iria ter importéncia durante o nove ciclo de expansdo da segunda metade da década. As origens
concretas desse movimento s de dificil identificagBo43, que parece derivar de uma combinago da
percepcao das desvantagens competitivas dessas empresas em setores tecnologicamente dinamicos e
da grande capacidade atribuida ao Estado e suas empresas na alocagdo de recursos e incentivos pelos
gestores da politica econdmica no periodo autoritério e que teve, ainda na primeira metede dos
setenta, uma experiéncia de sucesso no modelo tripartite utilizado na expansao da indistria

42 |dem, Cap. 6.
43 para uma discussaa, ver P. Evans ( 1979).
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petroquimicad4.

Esta ideologia se corporifica em uma bateria de medidas de politica industrial e tecnoldgica
no inicio do governo Geisel - tais como a Resolugo n? 9 do CDI, o Ato Normativo n215 do INPI, 8
criagho da Ibrasa, Fibase, Embramec e do Programa Especial do FINAME no ambito do BNDE, a
criacBo dos NAls coordenados pela FINEP etc. - que constituem instrumentos legais importentes
durante a execucdo do PND Il Estas medidss n@o significavam um afastamento da tradicional
postura brasileira de relativo kissez{faire em relagBo so capitael estrangeiro e de tratamento da
questdo no contexto pragmatico da execugBo da politica industrial. Entretanto, a criagio destes
instrumentos de apoio discriminatorio @ empresa necionsl € a tentativa de aperfeigosamento e
extensdo do modelo do tripé a novos setores, como bens de capital, mineragdo, telecomunicaggo e
informética, poderia ter tido importantes implicecGes indiretss para a evolugBo da estrutura de
propriedade do capital industrial e as formas de investimento direto no periodo.

0 impacto efetivo dessas medidas sobre a estrutura de propriedade, apesar de ainda nao
serismente estudado, ndo parece ter sido significativo em grande parte porque o sucesso da politica
de incentivos & formacao de joint-ventwes com participagio governamental nos setores estratégicos
do progrema de investimentos do governo foi, por vérios motives, bastante limitado®. Mas nos
anos setenta também crescem no Brasil as novas formas de associagBo, com elevada incidéncia de
investimentos europeus e japonéses, como resultadc da competicBo de retardatarios com
subsidiarias controladas ja instaladas, como discutido na secBo precedente. De fato, & nogéo de que
as joint-ventures brasileiras tem como paradigma o modelo do tripé deve ser qualificada: a
associacBo tripartite entre Estado, sdcio nacional e sdcio estrangeiro ndo ocorre com maior
frequéncia na inddstria brasileira do que as associagfes enfre partes privadas e o valor médio dos
ativos das empresas deste tipo & maior do que o das em que existe participacgo estatal46.

Parte |l : Determinantes do investimento direto

{l.1. A perspective neocl8ssica

A dificuldade, mencionade acima, em se distinguir enire investimentos diretos e de
carteira, especialmente durante o periodo anterior a8 1914, afetou de forma muito significativa as

44 Sohre isto, ver M. A. Suarez { 1983).

45 para uma discussdo geral da extenso da implementagio destas politicas durante o PND 11, veja
E. A Guimardes et al. (1982, pdgs.75 e seguintes).

46 ¢f. J. Zoninsein & A. Teixeira { 1984).
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primeiras interpretagBes sobre o fendmeno do investimento direto apds 1945. Aparece muita clara
nesta literatura a consideragd de movimentos de capital em seu conjunto, sem qualquer
consideracao especifica para o fendmeno do investimento direto47. Essa literatura conduzia sua
analise em duas Orbitas distintes: por um lado, concentrava a maior parte de sua atencdo nos
problemas de ajustamento de balango de pagamentos associados @ “transferéncia” dos movimentos de
capital48, e por outro privilegiava o aspecto microecondmico do problema observando movimentos
de capital como movimentos de fatores provocados por diferenciais de taxa de remuneracéo4g. tsta
tradigdo viria a orientar de maneira decisiva as abordagens neoclassicas para o do investimento
direto no pas~guerra. Hé trés vertentes muito claraes neste trabatho: a primeira se desenvolve a
partir de estudos empiricos sobre a influéncia de diferenciais de taxa de retorno sobre o
investimento direto; a segunda esta basicamente cenirads em analise de custo-beneficio e a
terceira, de natureza mais abstrata, compreende modelos de equilibrio geral, de variado grau de
complexidade, englobando padrdes de comércio e movimentos de fatores. No restante desta segio
consideraremos os trabalhos em cada um desses grupos.

£ de certo modo paradoxal que a nogBo de que diferenciais de taxa de retorno constituem a
molivaco basica para o investimento direto na perspectiva neocldssica tenha sobrevivido apeser
de que a evidéncia empirica a seu favor tenha sido claramente d&favorévelso. Contudo, as
limitagGes existentes para o trabalho estatistico nesta érea tem sido apontadas com algum destaque.
Nota-se, por exemplo, que em virtude da disseminacBo da prética de pregos de transferéncia® | e
das complexidades contabeis envolvidas em demonstrativos das MNs, as taxas de retorno cbservadas
em dados de balangos ndo fornecem bons indicadores para testar quaisquer hipoteses. Na mesms
Tinha observou-se que 8s empresas internacionais consideram taxas de retorno para horfzontes de
tempo bastante grandes, e que taxas observadas em um dads ano ndo séo representativas do célculo
empresarial relevante 2. A objeclio meis decisive aos diferencisis de taxa de retorno estaris,
contudo, relacionada 8 enorme importincia empirica do investimento direto “cruzade”, o que pode
ser visto ne Tabela 10 abaixo:

4 Yeja-se or exemplo 0. Harberler (1933), C. Iversen ( 1935), F. W. Taussig ( 1936).
:8 Umgmm dolalhade do trabetho nesta érea pede ser enconlrads em F. W. Fetter
1968).
49 yeja-se por exemplo C. Iversen ( 1935).
50 6. C. Hufbouer (1975), V. N. Bandera & J. 1. White (1968), J. P. Agorwal ( 1980), E.
Spitstler ( 1971).
57 sobre tst0 ver abeixo 8 secio 1. 1.
52 £ stas o outras possiveis explicagdes para o fraco dasempenho empirico dos diferenciais de taxa
de reforno pera explicar estatisticamente 0s fluxos de investimento dorgto slio discutidss em J. P.
Agarwel { 1980, pégs. 742-743),
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Tabela 10
Investimento direto cruzedo
(Mithdes de DES)
PARA FORA PARA DENTRO
1965-69  1970-74 1975-79 196569  1970-74 _ 1975-79
EUA 26.0 466 646 3.6 94 246
ReinoUnido 4.7 109 171 29 5.7 94
Canadé 08 2.2 6.7 3.0 35 36
ctead 6.2 146 29.6 9.0 209 22.8

FONTE: U.S. Department of Commerce ( 1984, pags. 46-47).

Em funcdo dessas limitagBes, tornou-se claro que se, por um lado, a evidéncia nos era
favorével & hipotese dos diferenciais de taxa de retorno, como determinantes do investimento
direto, ndo era suficients, por outro, para descarté-la em definitivo. Assim sendo o trabalho nessa
linha prosseguiu a partir da nog8o de que outros fatores deviam se adicionar s taxas de retorno
como explicactes para o investimento direto, e a perspectiva neocléssica dedicou especial atenclo &
fatores relativos & risco e a extenses levando a teoria neocléssica do investimento. No tocante &
risco, observava-se que com 0 avango da integracBo entre os principais mercados financeiros
internacionais no pds-guerra pareciam esgotar-se as possibilidades de diversificagBo na érea de
investimento de portafélioss. 0 mesmo ndo ocorria, no entanto, em se tratando de agdes e também
de indicadores mais gersis de desempenho das véries economias da OECD, do que resulta, portanto,
um incentivo pelo lado do investidor no sentido de diversificar suas carteires incluindo agbes
estrangeiras, e toambém um incentivo pelo lado da firma pera operar no exterior de modo a reduzir
a varfncia de suss vendes e/ou lucro. Estando geralmente sujeita & restrigbes institucionais a
participacBo estrangeira nas bolsas de valores s propensdo & diversificagio termina sendo
canalizada na diregBo das agbes de MNs cujos lucros/dividendos sBo mais estéveis que os das
companhias ndo MNs, de modo que se fortalece duplamente o incentivo a multinaciona]izacéo54. Na
mesma linha, a preferéncia dos investidores pelas MNs seria um fendmeno associado & existéncia de
diferentes "areas monetérias™: os mercados tenderiam a atribuir diferentes taxas de desconto a

55. Assim € possivel, portanto, incorporar

rendimentos ( lucros) auferidos em diferentes moedas
elementos de risco (ou aspectos financeiros) &s consideragtes de diferenciais de retorno como
motivagOes para o investimento direto, e nessa linha seria possivel explicar o fendmeno do

investimento direto "cruzado”. O trabalho empirico nessa area ndo tem sido muito intenso e nem

55 Os coeficienies de correlagd entre os movimentos nas taxas de juros nos diversos centros
financeiros internacionais tornaram-~se muito proximos de 1, muito provavelmente em fungdo da
operacao de mecanismos internacionais de arbitragem. Yeja-se A. M. Rugman (1977) e G. Ragazzi
(1973).

o4 Yeja-se A. M. Rugman (1977, pdg. 492) e 6. Ragazzi ( 1973, pags. 481-482).
S R.Z Aliber (1970),
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seus resultados tém tido muito impact056,

Uma outra alternativa para o fraco desempenho empirico dos diferenciais de taxa de
retorno foi a de observar gue no contexto da teoria necclassica do investimento outros elementos se
adicionam 4s laxas de retorno como determinantes do investimento. O trabalho dai derivado
consistiu em construir modelos incluindo ajustamento parcial do estoque de capital no exterior,
onde 0s niveis 6timos seriam determinados por taxas de retorno e pelos niveis de vend3357. Tal
como as outras aplicagies empiricas de modelos incluindo mecanismos do tipo acelerador, o
desempenho estatisitico foi bastante setisfatériosa, mas isso ndo se mostrou especialmente
convincente. Note-se que a relagao entre fluxes de investimento e “tamanho do mercado”, que nada
tem de neocléssicos, 5B ceptadss por regressfes deste tipo, de modo que os altos graus de
explicacdo obtidos podem facilmente ser tomadas como espirios. Além disso esses trabalthos tem
sido criticados por desprezar o aspecto internacional do problema. Em geral o trabalho empirico
toma como varidveis os gastos de investimento das filiais americanas no exterior, suas vendas e
respectivas taxas de retorno, de modo que via de regra ndo tratam da instalag8o de novas filiais no
exteriorsg.

As duas outras vertentes da literatura neoclassica sobre investimento direlo se viram
pouco afetadas pelo fraco desempenhio empirico da sua hipdtese central, a do diferencial de taxas de
retorno como motivagdo para o investimento direto. Uma dessas vertentes, a andlise de custo
beneficio, tem tido alguma aplicacdo empirica. A partir do trabalho classico de Mac Dougall
{ 1960) estabelecsu-se a nogéo de que as decisbes dos paises receptores sobre o capital estrangeiro
poderiam ser informedas pelo aparato analitico neocléssico de analise custo-beneficio. Alguns
estudos sobre o tema produziram alguns resultados positivos, mas reconhecidemente o grau de
imprecisac envolvido € muito grande60. £ interessante mencionar gue um trabalho de certo fGlego

nesta vertente tedrica foi feito para o Brasil, tendo passado relativamente despercebido6 1 .

o6 Yeja-se por exemplo N. C. Miller & M. v. N. Whitman (1970)

Isso consistiria, por exemplo, em considerara fluxos de capital como dados por aK = Q. {K* -
Ki_ 1}, istoé, o fluxo de capital com uma proporgao da diferenca entre o estogue existente (Ky- 1)

e 0 desejado. Dentro do espirito nesclassico postula-se que o estoque de capital 6timo seria aquele
para o qual se chservava a igualdade entre produtividade marginal e taxa de retorno, de modo que
K* dependeria em Gltima instdncia desta Ultima e da escala de producBio. Para uma fungao de

produgho Cobb Douglas (kB LB ) teriamos, k* = BY/ry.
o8 Veja-se por exemplo G. V. G. Stevens (1969, 1974), e para uma resenha ver J. H. Dunning
(1973, pag. 301).

% 6.v.6. Stevens (1974, pag. 55).

60 Para uma resenha recente ver G. K. Helleiner ( 1987, pégs. 19-24). Veja-se também S. Lall
(1975), 5. Lall & P. Streeten ( 1977) and J. Encarnacion & T. Wells (1986).

61 R F. Novees (1975).
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A terceira e Ultima vertente de trabalhos de orientag8o neocléssica é de naturezs bem mais
abstrata. A partir do trebalho pioneiro de Mundell ( 1957) comegou-se a estuder movimentos de
capital no contexto de modelos simples de equilibrio geral 2x2x2 onde os padroes de comércio
interagiam com movimentos de fatores. Uma literatura muito extensa se desenvolveu a partir dai, e
séo particularmente importantes nessa linha as extensdes sobre a nogéo de que fluxos de capital
substituem fluxos de comércio na presenca de, por exemplo, barreiras tariférias. Dentre estes
convem mencionar especificamente S. Morley & G. Smith {( 1974) que inclusive se propdem a
interpretar a experiéncia brasileira de substituigBo de importagfes com o auxilic deste
instrumental. Outra extensdo digna de nota diz respeito & possibilidede de influxos de capital
“empobrecedores”, ou que resultavam em reduges no bem estar da coletividame’z. Por fim, essa
literatura se torna mais complexa, levando a modelos de equilibrio geral mais ambiciosos -
envolvendo elementos como diferenciagdo de produto e economiss de escala - e com poder

explicative muito mais elevodo“. '

11.2. Da teoria tradicional do investimento internacional & teoria da empresa multinacional

A insatisfacBo com a teoria tradicional dos movimentos de capital ndo derivava apenas de
sua incapacidade de explicar satisfatoriamente os fluxos de investimento direto por referéncia
exclusiva a desequilibrios transitérios nos mercados de capital ou distorg@es criadas por politicas
governamentais, como discutido acima. Na medida em que durante os anos cinquenta acelerou-se o
movimento de internacionalizagBo das operacdes das grandes firmas norte-americanas e teve inicio
a preacupagdo com o fendmeno da empresa MN, o enfoque tradicional revelou-se definitivamente
insatisfatorio. No se tratava mais de explicar o movimento internacional de capital em um mundo
com mercados razoavelmente competitivos mas a logica das decisGes de investimento de grandes
empresas, com horizonte internacional e atuando em inddstrias oligopolizadas em escala mundial.

Isto acontecia paralelamente a retomada do debate inconcluso sobre competigBo imperfeita
dos anos trinta e o inicio de esforgos para atribuir maior realismo & teoria neoclassica do
equilibrio da inddstria, que iria gerar importsntes contribuigies & andlise do crescimento de

64 e o programa de pesquisa empirica da teoria da organizegBo industrial. Nao €

firma
surpreendente, portanto, que da confluéncia do apelo desses novos enfoques da teoria da firmae do
processo competitivo com o surgimento da empresa multinacional come um novo fendmeno se

consolidasse, a0 longo dos anos sessenta, um novo paradigma ne andlise dos determinantes do

62
63
6

R. A Brecher & C. Diaz-Alejandro ( 1977) por exemplo.
Por exemploJ. P. Markusen ( 1984), P. Krugman & E. Helpman ( 1985) e W. Ethier { 1986).
* Ver, por exemplo, £. T. Penrose ( 1959).
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investimento direto.

0 corte epistemolégico fundamental com a anglise tradicional €, sem duvida, & tese doutoral
de Stephen Hymer, curiosamente ndo publicada sendc postumamente, dezesseis anos apos sua
conciaséoés e popularizada pelos trabalhos de Kind}ebergere’e’. 0 argumento central de Hymer & o
de que, partindo-se da hipdtese de que as firmas Tocais tem vantagens competitivas naturais sobre
as estrangeiras, derivadas dos custos de aprendizado, comunicagdo e outros incorridos por estas
altimas, o investimento direto s6 pode ser explicado pelo fato de que (i) as firmas estrangeiras
possuem algum ativo que lhes proporciona vantagem competitiva capaz de superar sues
desvantagens naturais, e que (i1} o mercado para transagBo deste unique asset, nas palavras de
Hymer, deve ser imperfeito, induzindo a decisgo de explorar arenda derivada de sua posse através
da abertura de subsidiariss. Vantagens tipicas neste sentido seriam as derivedas do controle de
tecnologia, marcas ou economias internas ou de integragBo vertical associades so tamanho das
firmas.

A contribuicdo de Hymer deu origem a uma vertenie de andlise dos determinantes do
investimento direto que transplantou as teoriss da organizacdo industrial e do comportamento
estratégico da firma em estruturas oligopolisticas para o contexto da competicao internacional. A
relagio entre o greu de multinacionalizecBo de firma ( indicedo, por exempio, pelo numero de
subsididrias que possui) e varidveis presumivelmente indicadoras de sua vantagem competitiva,
tais como gastos em propaganda e P&D, ou indicadores de temanho, foi estabelecida com base na
anélise das empresas multinacionais de origem norte-smericana® '

Um passo importante na compreenso ds ldgica setorial do investimento direto foi dado em
um cléssico artigo de Cav3368 onde, a partir da hipotese de que a conduta das firmas multinacionais
é motivada por competicho oligopolistica e tende a equilibrar o retorno sobre o capital proprio ao
longo de indstrias em escala mundial, o sutor relaciona o fendmeno da expansdo internacional des
firmas &s caracteristicas de estrutura industrial. Segundo Caves, os casos tipicos sdo, por um lado,
03 de investimentos “horizontais” com vistas a produzir o mesmo produto e caracteristicos de
oligopdlios diferenciados e, por outro, investimentos pere integragdo vertical “para trés™, no
sentido de garantir acesso & fontes de matériss primas essenciais 8 operaclo eficiente da matriz.

65 5. Hymer (1976).

66 var, por exemplo, C. P. Kindleberger { 1969 e1984).

67Ver, por exemplo, W. Gruber et al (1967) e R. Yernon (1971). Alguns estudos, como o de T.
Horst (1972), procurarem qualificor estes andlises mostrando que algumes destas
caracteristicas, como intensidade de P&D, s80 antes uma caracteristica da indistria onde ocorre 6
internacionslizacfo do que des firmas multinacionais que nels operam.

:’89% E. Caves)(i97i). Pars uma versSo mais recente e elaborada do argumento ver R. E. Caves
1982, cop. 1).
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Uma outra classe de trabalhos, sinda nesta vertente, sublinha es ceracteristicas
oligopolisticas do comportiamento estratégico das empresas multinacionals. Aqui merecem mengio
especial dois estudos empiricos que procuraram explicar a concentrago temporal do investimento
direto em setores e paises por grendes empresas norte-americanas e européiss seja como uma
“reagfio oligopolistica™ & entrada de uma empresa lider em um mercado mcm169, seja por wna
“troca de ameagas™ onde grandes empresss neutralizam o mavimento de competidores estabelecendo
subsidiériss nos mercados por éles ocuperbsm. Deve ser notado, todavia, que a énfase desta
literstura na concentragio como caracteristica bésica de estruturs de mercado dos paises de origem
des MNs perece ser uma generslizecBio indevids das peculioridedes da fase de expanséo do
investimento direto norte-americano. Em particulsr, a experiéncia japonesa mostrs que 0
investimento direto pode ocorrer a partir de estruturas industriais pouco concentradas no pais de
origem—”. Este ponto serd retomado mais abaixo, na andlise das chemadas “noves formas” de
investimento direto, que ndo implicam controle acionario sobre as operagdes estrangeiras.

Finalmente, é interessante observar que a chamada teoria do ciclo do produto, enquanto
teoria do investimento direto72, sugere gue a decisBo da firma inovadora de estabelecer uma
subsidiéria durante o periodo de maturacBo do produto representa uma reacio a smesga de perds de
mercados e, portanto, também incorpors implicitamente um forte componente de competicao
oligopolistica. De acordo com a versdo cléssica da teoria73 a hipotese basica é a de que restrigdes
a0 fluxo de informacBo fizeram com que a inova;do por firmas norte-americanas 0COrresse
primeiro nos Estados Unidos, o que imprimia a estes produtos e processos caracteristicss de
inovagOes poupadores de mo de obra e voltades para o atendimento de habitos de consumidores de
alta renda. Entretanto, o crescimento de renda nas economiss européias e a queda dos custos de
produclo nos Estados Unidos com a progressiva realizacio das economiss de escala acabou por
induzir s instalagBo de plantes na Europa para suprir a demsnds local, o liming exato dependendo,
em cada caso, também dos efeftos de tarifas, incentivos governementsis, custos de transporte etc..
Comegava af uma segunda fase no ciclo de vide do produto onde diminuiam as exportagGes dos
Estados Unidos, o pais inovador. Finalmente, uma terceira fase se inicia quando os paises europeus
superam suas desvantagens de escala e, aproveitando-se de um custo mais baixo da mao de obra,

59 ¢ Knickerbocker ( 1973).

70°E M. 6raham (1978).
1 yer sobre isto K. Kojima { 1978) ¢ T. Ozawa ( 1979).

L Uma importante motivaco dos trabalhos pioneiros na teoria do ciclo do produto era a de prover
uma explicacdo dos padroes de comércio de manufaturas entre a Europa e os Estados Unidos que
incorporasse explicitamente, ao contrério da teoria tradicional do comércio, a possibilidade da
ocorréncia de inovagoes.

73 Ver R. Vernon ( 1966).
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comegam & penetrar 03 mercados do pais inovedor. Estas fases sdo ilustredas de modo simples no
grafico abaixo.
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Tal como em grande parte de analise pioneira das firmas multinacionais na tradigo
hymerista, revista acima, as hipbteses institucionais sobre a origem geografica e a&s
caracteristicas da inovegBo em que se baseis a teoris do cicle do preduto derivam de fatos
estilizados caracteristicos do periodo do "desafio americano”. A validade atual dessas hipéteses foi
profundemente afetada pelo grande espalhamento geografico da rede de filiais das empresas
multinacionais desde os ancs sezssaen’ta74 mostrada na tabela 4, quanto pelo fechamenio do grande
hiato entre a magnitude da renda por habitante nos Estades Unidos e na Europa existente no imediato
pés—guerra75. Estas mudangas enfraquecem a validade da teoria tal como formulada originalmente,
mas tém implicaches interessantes para a analise do ritmo e extensdo geogréfica da difusao de
inovacdes pelas MNs, como discutido em maior detalhe na secao 111.3, sbaixo.

1.3, A Internalizacho e a “sintese de Dunning”

Ao passar para o dominio de teoris da orgenizecBo industrial a teoria do investimento
direto se beneficiou imensamente de uma grende variedade de estudos empiricos especificos dos
diversos fatores envelvides. Contudo, o prego da revolugdo hymerista foi o de afastar a teoria de um
tratamento analitico mais amplo, e dar ao trabalho nessa area o carater empiricista que permeia,
em boa medida, uma parte substancial do trabalho na area de organizagdo industrial. Uma res;ao a
isso viria em seguida através da introduglo da nogo de “internalizagdc”™ de mercados como um elo
fundamental na cadeia de evenios levando & multinacionalizagdo. A teoria da internalizagdo podia
ser vista, na verdade, como uma tentaliva de reintroduzir os mecanismos de mercado na
determinagdo do investimento direto e dessa maneira configurava uma tentativa de, em alguma
medida, recuperar ¢ paradigma neocléssico?é. Tal como sugerido por um de seus proponentes, "a

“ Para a evidéncia empirica relevante, veja a segdo Hi. 3.
75 Sobre isto veja R. Yernon ( 1979).

6 fsso fica claro a partir do tratamento dado por Richard Caves em seu survey sobre MNs, R E.

Caves ( 1982, esp. cap. 1).
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esséncia da teoria da internelizecdo € o reconhecimento de que séo imperfeigoes de mercads que
previnem a operagio eficiente do comércio e do investimento internacionais. £1a mostra que as MNs
se desenvolvem em resposta & controles e restrigdes impostas pelos governos &s quais se opfem &s
justificativas tefricas para o comércio e investimento direto privado livres.. O processo de
internalizacgo permite as MNs superer s externelidades que resultam dessas restriqﬁas“7?

A teoria da internalizag@o tem suas raizes diretamente associadas ao trabalho pioneiro de
Ronald Coase ( 1937)78‘ A idéia principal € a de que em uma economia de mercado varias
atividades sfo coordenadas de forma eficiente e impessoal pelo sistema de pregos, mas uma parte
importante do processo de alocagBo de recursos € coordensda segunde a logica gerencial de
organizagGes econdmicas, ou seja, no interior das firmas. O desafio consiste, de acordo com Coase,
em se determinar as fronteiras da firma, ou a extensdo da propensdo das Tirmas de ipternalizar a
alocago de recursos. Uma premissa muito clara deste trabalho é a de que ndo deve haver incentivo
& internalizaco de uma atividade quando esta é governada por mercados completos ou perfeitos,
pois afinal estes proporcionam, segundo a perspectiva neocléssica, a maneira mais eficiente de se
coordenar a atividade econdmica. A slternativa pels internalizag8o somente se coloca, portanto, em
stividedes onde hé market fallure. Esle seria o caso, por exemplo, de atividedes especislmente
sujeitas & incerteza (processos produtives muito demorados, por exemplo), & pere 05 quais &
organizaco de mercados futuros ndo é economicamente viavel, e rela;Bes caracterizades por
monopdlio bilateral. Nesses casos a cristalizago de associacies extramercado destinadas a reduzir
riscos e custos de transacao termina levendo & integragBo vertical, ou sejs & internalizacéo79.

Outra modalidade importante de maket falure, e que adquire especial importancia no
contexto da discusslo sobre investimento direto, estd relecionads com mercadorias que tem, em
alguma medide, o carater de “bem piblico™. O exemplo mais dbvio nessa linha é a atividade de
pesquisa e desenvolvimento, ou @ produgo de tecnologia. Note-se que para uma ampla gama de
tecnologias, o consumo de uma pessoa nao altera a oferta disponivel e claramente existe “ndo
exclusdo”, isto é, frequentemente existem usudrios de certa lecnologia que ndo arcaram com oS
custos envolvidos mcampcﬁmhmmaeo. Além disso, como a tecnologia ndo pode ser “revelada”

77 o M. Rugmen ( 1981, pég. 27).

78 (v na verdade oferia uma extensBo para algumas sugestdes de Frank Knight ( 1921) acerca da
dificuldade em se determinor o tamanho étimo da firma em condices de incertezs knightiana.

79 yeja-s8 P. J. Buckley & M. C. Casson, ( 1976, pégs. 36-44), A. M. Rugmen ( 1981), M. Casson
(1979, cap. 3). A adesiio de Caves & ests nove he da teoria ndo &, como é fécil ver,
meramente acidentsl. A multinacionslizacBo motivads pelo desejo de integrac@o vertical cumpria
importante papel no trabalho anterior do proprio Caves ( 1971), se bem que Sob a dlica da
orgenizacio industrisl.

8ODafocm‘rer neste caso 0 memo que com oS outros casos de bens pablicos, ou sejs, uma tendncia
para a "sub-produgBo”. Yeja-se a andlise cléssica de K. Arrow ( 1962).
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a0 comprodor potencial ( por exemplo, para se verificor de sua adequago), pois o segredo revelodo
deixa de ter valor, subsiste um problema de assimetria de informagio que estimula a nio
contratago® .

A existéncia de imperfeigBes nos mercados no 8mbito dos quais se poderiam transacionar
alguns dos “atives intangiveis”, ou “ventagens competitives™, des grandes firmes ( processos
produtives e gerenciais, marcas, tecnologies, etc.) leveria & “internalizagBo” esses mercados,
sendo este exatamente o processo que leva & multinacionalize8o. Assim, a instalacBo de uma filial
no exterior significa, por um lado, uma alternativa so abastecimento deste mercado através de
exportecies da matriz, assim internalizando uma externalidede {ums tarifa ou proibigdo, por
exemplo). Por outro, 8 multinacionalizagBo tembém configura uma alternativa para o aluguel ou
venda do “ativo intangivel” da firma (o licencismento de tecnologias protegidas por patentes, por
exemplo), o que tembém implics em internslizer ums externalidade: & inexisténcias de um mercado
"completo” pera tecnologiss. Diversos modelos gerais tém sido construidos dando conte da deciséo
pela multinecionalizagBo, exportacao ou licenciamentoaz, sendo que a evidéncia empirica apoiando
estes modelos tem sido bastante robusta83.

A teoria da internalizagBo viria ocupar um espaco importante no dominio da teoria do
investimento direto, e chegeria inclusive & ser tomeda como uma teoria geral de qual todos os
outros modelos e teorias seriam meros “subconj untus'84. Seria contrargumentado, contudo, que a
internalizacBo seria apenas ums nova expressdo da formulagdo hymeriang originalss. Mas a
formulagBo do que se convencionou chamar de “teoris eclética™, a parlir do trebalho de John
Dunning86, viria a colocar 8 problemética da internalizagBo em luger de destaque no processo de
multinacicnalizec8o, mas como explicagho de algumas das etapas do processa87.

E interessante observar na evolugdo das varias visoes sobre o problems que oS grupos
mais importantes de trabalhes parecia guarder entre si uma relago de complementaridade, e ndo

81 para uma formulaclo mais geral do problema veja-se 6. Akerlof ( 1977). Note-se que, além
disso, a atividade de P & D leva tempo, envolve incerleza, e certamentie n@ conta com mercados
fuluros que dispersem riscos. Além disso, tende a produzir “mercedoriss” frequentemente
especializadas que se fossem {ransacionadas em um mercado o seriam no contexto de uma relaggo de
monopolio bilateral.

?2 Veja)—se por exemplo S. Hirsch ( 1976), A. M. Rugman ( 1980, cap. 3) e T. Agmon & S. Hirsch
1979).

83 por exemplo, em P. Telecio ( 1979).

84 Veja-se por exemplo A. M. Rugman ( 1980, p. 365).
85 p. Kindleberger (1984, p. 183).

8 . . bunning (1977 & 1979).

87 A)grosso modo como um “subconjunto” dessa tearia mais geral. J. H. Dunning {1981, pég.
3371).
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tanto uma de progressiva superagao, de modo que do proprio esforgo de se organizer a produgas
académica sobre o assunto surgiria a "teoria ec¥ética“88. 0 maior protagonista dessa sintese,
proprio Dunning, reconheceria que “corria o risco de ser acusado de fazer apenas uma ‘taxonomia
eciética‘“sg, mas arqumentava que uma ahordagem deste tipo seria inevitdvel para um fendmeno de
tantas dimensoes.

Dunning distingue trés grandes blocos de trabalhos sobre determinantes do investimento
direto que se articulavam de forma bastante sugestiva: (a) a imensa literatura voltada para os
aspectos pertinentes & organizaggo industrial e MNs podia fornecer historias muito variadas sobre
como determinadas firmas desenvolviam “ventegens cmnpetitivas“go de diversas naturezas. Neste
grupo se incluem basicamente os pioneiros da revolugio hymerista discutidos na segio 11.2; (b) a
literatura centrada ne nogBo de internalizago podia responder a perguntas sobre a expansdo
internacional das grandes firmas, ou porqué estabelecer uma filial se apresentava como uma
alternativa mais vantajosa que exportar ou licenciar {ou alugar) a “vantegens competitiva” a uma
firma local. Al se encontram os autores e trabalhos discutidos nesta segdo; e (c) uma vez
estabelecida a "vantagem competitiva” (o que) & a modalidade de exploragio (como) restava uma
decisdo locacional (onde), ou seja, 0 problema de se considerar localizagbes alternativas
considerando ai retornes, risco, tamanho de mercado, tarifas, incenlivos, elc.. Muitos autores
nodem ser incluidos nesse grupo, pois € muifo comum que estudos empiricos considerem a
influéncia de determinado fator sobre o investiments direto no pais receptor A wviseMms o pais
receptor B, tendo em mente as caracteristicas especificas de cada um. Existem vérios estudos sobre
a distribuigBo geogréfica do investimento direto no contexto do modelo nwcléssiwgy Muitos
estudos observam fatores como tarifas e barreiras comerciais, e dentre estes ocupam especial
interesse os relativos ao investimento norte-americanc no Mercadoc Comum Europeugz, e
relativos a associegdo entre tarifas, substituigBo de importages e MNS%. Ha também, por

exemplo, certo interesse sobre a influéncia de fatores politicos sobre a distribuigo geografica do

88 Tal come se pode ohservar a partir do trabaltio de Dunning a0 longe dos anos 70. E bestante
significativa, nesse sentido, o caminho que comegs com J. H. Dunning ( 1973), que é basicamente
um survey, e passa para a proposta e enunciado da “teoria eclética” em J. H. Dunning (1977 &
1979). Yeja-se também H. G. Baumann { 1975).

89 . H. Dunning (1977 , pag. 406.).

90 Unique assets na terminologia de Hymer, ou intangible assets no linquajar de Caves.

91 Veja-se 6. C. Hufbauer (1975, pég. ) eJ. Agarwal ( 1980, pag. 742)

92 yeja-se V. N. Bandera &J. T. White ( 1968) e A, E. Scaperlanda & L. J. Mauer ( 1969).
95 Yeja-se 5. Morley & 6. W. Smith (1971) por exemplo.

94 Veja-se F. Schneider & B. 5. Frey ( 1985).
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investimento diretogq. Nesta linha merece destaque a extensa Hteraturags a respeito da
influéncia de incentivos governamentais sobre o comportamento das MNs, que surge com o
crescimento do uso de instrumentos especificos para estimular ou controlar o investimento
36 e 0 amadurecimento das experiéncias nacicneis s partir dos anos s&wentag?
Articulavam-se assim as variss vertentes do trabalho sobre determinantes do
investimento direto em torno do que na verdade ndo era uma teoria, mas um conjunto organizedo de
perguntas e respostas que remetia diferentes questdes a diferentes vertentes de trabalho. De um
modo ou de outro o eparecimento da “teoria eclética” sinaliza s maturidade da reflexgo sobre os
determinantes do investimento direto, e constitui o estado atual da arte sobre o assunto.

direto

Parte 111: Impacto do IDE sobre o pais receptor

A grande e relativamente sibita expansdo das grendes empresas MNs no pds—guerra gerou
reagdes polares quanto a seus efeitos sobre os pafses receptores, especialmente economias em
desenvolvimento. A essas empresas eram atribuidos, por um lado, as grandes distorgdes gerades
por politicas equivocadas e séculos de colonialismo e posicionamento assimétrico na economia
internacional, ou por outro, qualidades insuspeitadas como veiculo de progresso econdmico e

“modernizeciio. 0s estudos empiricos reslizedos ao longo des (ltimas décadss contribuiram em
grande medida para uma melhor perspectiva do impacto do investimento direto sobre paises e em
periodos especificos, mas ndo chegarsm a proporcionar generalizagdes que permitissem
julgamentos definitivos.

A Parte 111 deste ensaio resume e comenta os principais resultados deste grande nimero de
trabalhos sobre o impacto da operacio de empresss estrangeiras com énfase em seus efeitos sobre
paises em desenvolvimento e, em especial, sobre o Brasil. A primeira seqo discute a relagio entre

94 veja-se F. Schneider & B. S. Frey ( 1985).
35 para uma resenha des principais contribuigdes, ver R. E. Caves (1982) e 0ECD ( 1973b).

36 Um estudo das politicas adotadss em dez paises desenvolvidos e em desenvolvimento em 1982
mostrou que o nimero de instrumentos - inclusive requisitos de performance - variasvaentre 12 e
35, com 0 pais médio utilizando-se de 22 deles. Yer S. Guizinger (1986). Para uma discusso da
relagio entre o uso destes incentivos e distorgBes alocativas em paises em desenvolvimento, ver Y.
N. Balasubramanyan ( 1984).

9 Dada a importancia do tema para a formulag8o de politicas em relagBo ao investimento direto
nos paises receptores vale a pena registrar que embora os estudos existentes néo atribuam papel
decisivo aos incentives na decisBo de localizagBo (ver, em especial, 6. L. Reuber e assoc. (1973),
pp. 132-4), 8 disseminacBo de seu uso fez com que nSo possuir um menu de incentivos
relativamente estaveis possa colocar uma regido em desvantagem como opgio locacional. Yeja S.
Guizinger ( 1986) para uma discussdo a esse respeito.
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investimento direto e a estrutura industrisl do pais receptor e a extensdo em que se pode atribuir
diferengas significativas entre a conduta e desempenho de firmas nacionals e estrangeires. A
sequnda e terceira segoes discutem aspectos especificos do impacto das MNs sobre paises em
desenvolvimento que tém grande interesse do ponto de vista dos problemas atualmente enfrentados
pelo Brasil na definigdo de uma nova politica industrial que permita 8 manutengdo do crescimento
em uma economia aberta e integrada & economis mundial: seu impacto sobre o balango de
pagamentos e a transferéncia de tecnologia.

{11.1. Impacto sobre a estrutura industrial e o "efeito-segmentagao”

A existéncia de caracteristicas comuns entre os determinantes do investimento direto e das
barreiras a entrade de novos competidores em vériss industriss - tais como a existéncia de
economias de escala ou de elevedos gestos de inversdo, de P&D ou de propegande - suscitou a
preocupaco de que o crescimento do nimero de subsidiériss de grandes empresas estrangeirss
poderia ter como resultado a geragdo de estrutures industriais mais concentrades nos paises
receptores. Dada a ligaciio postulada pela teoria da organizagdo industrial entre caracteristicas de
estrutura de mercado e o comportamento das firmas que nele operam%, derivou~-se a nogdo de que
este processo poderia dar luger a uma estrutura dual, segmentada por diferengas significativas de
desempenho (lucratividede, produtividade, emprego, propenséo a exportar, etc.) e conduta
{ formas de financiamento, gastos em publicidade, tendéncia a utilizar-se de fusbes e aquisigoes
como forma de crescimento, etc.) entre as firmas nacionais e estrangeiras. A importéncia destas
caracteristicas da organizag8o industrial para a eficiéncia alocativa & seus efeitos distributivos
fazem com gue esta questdo tenha interesse no estudo dos efeitos do investimento direto estrangeiro
sobre os paises receptoresgg.

A influéncia da origem de propriedade das empresas sobre a organizagdo industrial do pais
receptor é basicamente uma questdo empirica e de dificil generalizago. Cansidere, por exemplo, a
relacdo entre a presenca de empresas estrangeiras e a concentragio industrial. Apesar de que a
evidéncia empirica disponivel confirme claramente a existéncia de correlago positiva entre a
presenga de filiais estrangeires e concentregBo industrial nos paises receptores - tanto
desenvolvidos100, Com excegdo do Japdo, quanic em cietf:senvalvimentoI ot _ ndo é trivial

98 Yeja—se, por exemplo, J. S. Bain ( 1968).

9 Para uma discussd mais elaborada desta questdo, vide J. H. Dunning ( 1974) e R. E. Caves
(1982, pégs.113 e seguintes).

100 yeia-se J. H. Dunning (1958), F. Fishwick (1981), T. 6. Parry (1978) e R. E. Caves
assoc. (1980). Para o Japao, ver M. Baba ( 1975).

10T veja-se, por exemplo, L. Willmore ( 1985) e J. M. Connor ( 1977).
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generalizar-se sobre a ceusalidade da reloglo. Com efeito, 6 concentraco industrial depende de
dois fatores nfo relacionados com a presenga de firmas estrangeiras. O primeiro - fundamental na
explicacho da concentracdo industrial nas economiss em desenvolvimento - é o tamanho de
mercadn‘ 02, n&o havendoe diferenca significativa entre o tamanho das maiores firmas com controle
estrangeiro e local 103
estrangeiras quanto a escolha da forma de entrada nos mercados locais (se através de aquisigoes de
firmas existentes ou de novos investimentos) ou a extensao da reegao oligopolistica, que tem
implicegOes Obvias para & determinagBo do grau de concentrago. Alem disso, existem

. 0 outro, € o conjunto de fatores gue condicionam & decisBo das empresas

determinantes comuns da presencs de MNs e alta concentregao, como aponitado acima, o que dificulta
o teste estatistico da hipdtese de cauaalidad@e1 04‘ Um modo de efetuar este teste € o de acompanhar a
evolugao da estrutura de inddstrias ao longo do tempo em um periodo onde ocorram mudangas
significativas da origem de propriedade, mas os estudos existentes nesta linha nao permitem clara
generalizacio sobre causalidade, embora apontem para o crescimento da parcela de mercado das
empresas estrangeira nos pericdos anaﬁsadosl 05.

Do mesmo modo, & generalizacdo de afirmacoes sobre a segmentagBo com relagdo &
caracteristicas de conduta e de performance entre firmas nacionais e estrangeiras ¢ prejudicada
pels dificuldade de controlar-se & influéncia de outras varidveis que néo a origem de propriedade.
Esta tarefa é tornada ainda mais dificil no caso de paises em desenvolvimento onde € grande o grau
de ignorancia sobre a organizaggo industrial e o processo competitivo.

De qualquer modo, algumas generalizagdes sdo possiveis sobre caracteristicas peculiares
da conduta de empresas estrangeiras & luz da evidéncia disponivel. Os aspectos mais estudados s&o 0
uso de take-overs e aquisigoes wis & vis novos investimentos como método de entrada no pais receptor
e a forma - e passiveis vantagens - de financiamento ! 06‘ Quanto a primeira dessas caracteristicas
a evidéncia é bem estabelecida: das 2904 subsidiarias de uma amostra de 396 grandes empresas
MNs, de varios paises de origem, existentes em paises em desenvolvimenio em fins dos ancs

102
103

Yeja-se a esse respeito M. Merhav ( 1969).
Yeja-se S. Lall & P. Streeten (1977)e S. Lall (1978).

104 yeja-se, entretanto o estudo de S. Lall ( 1979b) para a Malésie, para um exemplo de tentative

de controlar esta influéncia. O estudo conclui que a hipotese de que a presenga de empresas
estrangeiras aumenta a concentragBo se sustenta para o caso da industria de bens de capital, mas
nao para o da de bens de consumo.

105 Veja-se os estudos de T. J. Biersteker (1978) para a Nigéria e de P. Evans (1979) pars o
Brasil.

106 Ha também alguns estudos sobre diferengas quenic ao volume de despesas de markeling e
publicidade, de resultados em geral inconclusives. Yer, por exemplo, S. Lall & P. Streeten (1977,
cap. 7). No caso do Brasil, todavia, varios estudos concluem que as empresas estrangeiras gastam
significativemente mais em propaganda do que empresas similares nacionais. Yer R. 5. Newfarmer
(1977), CEPAL (1983) e, em especial, L. Willmore ( 1985).
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sessenta, quese 65% haviom sido instaladas por equisigdes de empresss existentes e ndo por noves
nvestimentos' 7. 0 estudo de Newfarmer & Muetier ' 08 confirme esta carecterfstica, embore
com menor intensidade, para o caso das firmas americanas operando no Brasil: enguanto até 1950
menos de 10% das entradas de firmas norte-americanas no pais se deu por aquisigbes, em 1972 a
proporgao havia subido pora mais de 50% ' 02, 0 foto de que a incidéncia de aquisigBes veria com a
liberalidade de legislagBo regulatoria sobre investimento direto - sendo bem menor, por exemplo,
na India onde os controles sdo extremamente rigfdos”o - @ 85 polémicas geradas pelo medo de
“desnacionalizagBo™ de indistria e 8 respeito des praticas supostamente predatdrias des empresas
compradoras ddo certo interesse politico a esta questdo.

Quanto &s formas de financiamento, em que pese 8 crenga generalizada de que uma des
principeis vantagens competitivas des empresas estrangeiras reside em seu maior acesso 8 fontes
d financiamento, & evidincia disponivel' ' ! sugere que os padrdes de financiamento s mais
influenciados por coracteristices institucionais do pais receptor e que, portanto, essas empreses
“se adaptam &s préticas locals no tocante ao finenciamento 8o invés de abusar de sua capacidade de
emivimr-se“' '2.

0Os estudos a respeilo do impacto de origem de propriedede sobre o desempenho das
empresas focalizam umae grande veriedede de indicadores onde presumivelmente a vantagem
competitiva das empresas estrangeiras se refletiria em diferencas de desempenho vis & vis 63
nacionais, € uma revisio exaustive desta vasta literatura empirica sobre a experiéncia
internacional esta fora do escopo deste ensaio’ !5, £ interessante notar, contudo, que a maioria
desses estudos é decididomente agndstica quanto a influéncia da origem de propriedede como
determinante significativo de diferencas de desempenho’ ' Y. Isto se deve, principaimente, aos

107 ¢ vernon (1974).
108 yeia-se R. 5. Newfarmer & W. F. Mueller ( 1975).

109 A alta propor¢ao durante uma fase de rapido crescimento ciclico, como o inicio dos setenta no
Brasil, sugere a influéncia de um dos motivos bésicos para a opgao por teke-overs que é o acesso
imediato a ativos intangiveis, como pesscal especializado e conexdes comerciais. Para uma
discussdo do essunto, ver U.S. Tariff Commission ( 1973).

M0 6t 5. Lall (1978).
! Ver, por exemplo, S. Lall ( 1976), |. Gerschenberg ( 1976) e S. Lell & P. Streeten ( 1977).

112 o original “conform to local financing practices rather than using their bormowing power to an
abnomal extent” S. Lall (1978).

13 0 leitor interessadc nesta literatura deve consultar, a respeito de diferengas em
lucratividade, produtividsde e escolhe de técnicas a S. Lall (1978); a respeito dos efeitos sobre
empreqo e salérios a C. Vaitsos ( 1974b) e P. Meller ( 1984); e sobre o impacto sobre exportagoes
a 0. C. Helleiner( 1984) e J. de la Torre Jr. (1974),

14 Assim Sanjaya Lall conclui sua resenha, ainde atusl, sobre o assunto afirmando que: “There are
many unwerranted genersizalions which are accepted unquestioningly by witers on TNCs and by
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problemos estatisticos enfrentados sejo pore medir adequadomente o veridvel a ser explicoda -
particularmente greve nos estudos sobre lucratividade e produtividade - ou isolar outras
influéncias, especialmente as do tamenho das firmas e as caracteristices de indistria onde estas
operam, sem reduzir as amostras a tamanhos que comprometam a confisbilidede estatistica dos
resultados.

Qs estudos empiricos existentes sobre a experiéncia brasileira ndo s8o exceg8o ao quadro
geral descrito acima. Estes estudos diferem entre si de varias maneiras, seja quanto & extensac da
cobertura de aspectos de estrutura, desempenho ou conduta, quanto @ metodologia empregada ~
variando desde estudos econométricos que utilizem métodos relativamente :aofisticadosI 1S até
trabalhos puramente descritivos e heuristicos - e ainda quanto a base de dados utilizada, e a falta de
uniformidade resultante dificulta a comparabilidade dos resultades. Existem, entretanto, algumas
evidéncias razoavelmente sélidas a respeito de aspectos especificos da relagBo entre a presenga de
MNs e aspectos de organizagao industrial no Brasil que merecem ser mencionadas.

0 estudo mais completo e recente sobre a relagdo entre presenga de empresas estrangeiras
e estrutura industrial no Brasil & o de Willmore' '®, que utiliza dedos de 1980, obtidos do
cadastro do imposto de renda para uma amostra de 49769 empresas que operavam 55730
estabelecimentos industriais no ano analisedo. Embora a amostra sd inclue 25% do total dos
estabelecimentos registrados pelo censo industrial, seus elementos cobrem mais de 95% da
producdc industrial e inclui todas as empresas com participacgo estrangeira, estatais e
exportadoras em 19801 17.

0Os resultados bésicos sobre a presenca do capital estrangeiro na indlstria brasileira séo
apresentados na Tabela 11. Nota-se que a participacBo de empresas estrangeiras na produgio
industrial é de poucoc mais de um quarto do total (28.5%), nimero que cairia para 23.2% caso se
considerassem como estrangeiras as empresas com mais de S0% de participagio de nado
r&sident&s' 18.

concemed policy-makers about their good effects, or bad ones, on domestic enterprises and indusirial
sructwre and perfformance. The evidence does not bear out any sirong statement on either side; all it

providesisa needforcaution and futher research”. S. Lall (1978, pégs. 241-42).
15 Para uma descrigao dos mais usados, ver L. Wilimore ( 1985, pég. 619).

,I 16 L. Willmore { 1987a). Estudos anteriores dignos de nota, mas que utilizaram dados menos
atuais, amostras de cobertura mais restrita ou metodologia estatisticemente menos rigorosa, séo
FINEP ( 1977), que usa dados do infcio dos setenta; C. von Doellinger & L. C. Cavaicante ( 1975),
que usa dados de 1972; e CEPAL (1983), que usa dados de 1977.

17 A limitagBo dos dados do imposto de renda ~ que classifica como nacicnais empresas cujo
controle se faca através de holdings ou outro grupo estabelecido no Brasil, ainda que com controle
estrangeiro - foi, na medida do possivel, corrigida. Yer L. Willmore ( 1987b, pég. 163).

118 Note que estudos que trabatham com amostras de grandes empresas tendem a superestimar a
participagdo das empresas estrangeiras no total da producio, dado o maior tamanho meédio dessas
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Tabela 11
Brasit, 1980
Parcelas de mercado de empresas estrangeiras e nacionais:
vendas no mercado interno e exporiagdes

(em %)
tipo de numero de vendas exportagdes vendas
empresa EMpresas domesticas totais
privadas nacionais 48615 595 54.2 590
estrangeiras? 1089 275 383 285
estatais 65 13.0 7.5 125
totsl 49769 100.0 100.0 100.0

(a) empresas estrangeiras s&o definidas como aguelas em que ndo residentes
possuem mais de 10% do capital. Fonte: L. Willmore (1987b, pég. 163).

Apesar de que as empresas estrangeiras ndo controlem parcela excessivamente elevada da
produgao industrial no Brasil, a distribuigBo setorial da presenga estrangeira, apresentada na
Tabela 12, revela que elas controlam posigdes shsolutamente dominantes em alguns géneros - como
material de transporte, produtos de borracha ( pneuméaticos), farmacéutica e fumo - e de lideranga
compartilhada em varios outros.

A analise da concentragBo industrial, medida pelas vendas totais das quatro empresas
lideres de cada dos 174 setores da classificagho da Receita Federal, confirma a correlacdo positiva
enconirada em vérios outros paises entre a concentracBo e a presenga de firmas estrangeiras. £
interessante notar que em 67 dos 174 setores ndo ha quaisquer empresas estrangeirss - definidss,
convém lembrar , como aquelas com mais de apenas 10% de participacdo de ndo residentes - entre
as quatro maiores, enquantc em 4 outros setores (equipamento para geracdo de energia elétrica,
gutomaéveis, tintas e farmacéutica) todas as quatro empresas lideres sao estrangeiras.

0s estudos sobre segmentag8o de desempenho, por cutro lado, ndo diferem muito do carater
inconclusivo dos trabslhos existentes sobre outrss experiéncies necionais em economias em
desenvolvimento, revistos acima. 0s estudos sobre lucratividede ndo concluem sobre a existéncia
de relagdo significativa entre o desempenho de empresas estrangeiras e nmionfn'sI ! 9, mas nenhum
deles controla adequademente outras variaveis - tanto relacionadas as firmas ou aos mercados onde
eles atuasm como, por exemplo, temanho e concentragio -que aofetam, segundo a evidéncia

empresas comparativamente s nacionais. Yer, por exemplo, C. von Doellinger & L. C. Cavsicante
(1975), onde as 133 empresas estrangeires da amostre de 318 grandes empresss utilizede
respondem por 55% das vendas totais.

119 yeja-se, por exemplo, R. Gongalves ( 1983ae 1983b), H. Braga ( 1979), R. 5. Newfarmer &
L. C. Marsh (1981) eA. A Zini Jr ( 1984).
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disponivel, a rentabilidade dos empresas estrangeiras no Brasil ! 20.

Tabela 12
Brasil, 1980
Participago de tipos de empresas nas vendas totais por género
(em % das venda totais do género)

empresas

género priv. necionais estrangeirast estatais
minerais ndo-metalicos 72 28 a
ferroeago 37 23 40
metals ndo-ferrosos 56 44 0
produtos metélicos 75 23 2
mecnica 59 41 0
material elétrico 56 44 0
mater fal de trensporte 29 68 3
maedeira 95 S 0
mobiliario 97 3 0
papel e celulose 75 21 S
borracha 37 63 0
couros e peles 85 15 0
produtos quimicos 27 21 52
produtos farmacéuticos 28 IA! 1
perfumeria e sables 47 53 0
plésticos 83 17 0
téxtil 78 22 8
vestuario e calgados 96 4 0
produtos alimentares 81 18 1
bebidas 85 15 8
fumo 27 73 0
editorisl e gréfica 91 3 6
outras 70 29 1
TOTAL

industria de transformagio 59 285 12.5

(a) menos de 0.5%.(b) para a definicdo de empresa estrangeira ver tabela
3 Fonte: L. Wilmore ( 1987b, pag. 165).

A evidéncia quanto a existéncia de diferenciais de produtividade do trabalho entre firmas
nacionais e estrangeiras no Brasil é mais firme. A correlacdo de ordem positiva achada por von
Doellinger & Cavalcante entre origem de propriedade e produtividede da mao de obra para sua
amosira de grandes empresas'm foi amplamente confirmade por um estudo que aplica &
metodologia de "pares equiparados” (melched peirs) a uma grende amostra, o que permite melhor

120 Sobre isto ver J. M. Connor (1977, cap. 5), onde se mostra que existe relagdo positiva entre,
por exemplo, tamanho e concentrago e a rentabilidade des firmas estrangeiras no Brasil.

1216 von Doellinger & L. . Cavalcante  1975).
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controle da influéncie de fatores como tamanho e setor de atuac;ﬁoI 22.

A existéncia de diferenciais significativos de produtividade sugere a possibilidade de
existéncia de segmentagao também em relagBo a salérios e a caracteristicas tecnoldgicas que afetam
a proporc8o de fatores e, portanto, a absorgdo de mao de obra. Quanto aos salérios, os estudos
existentes sugerem que empresas estrangeiras pagam salérios mais altos do que as nacionais € que
isto reflete diferenciais de qualificacBo da mao de obra empregada pelos dois conjuntos de
empresaslzs.

Em relagao aos efeilos sobre absorgdo de m3o de obra a evidéncia € mais contraditoria.
Embora as firmas com meis de 10% de participacto estrangeira respondam por 1 em cada 4
empregos na indastria de transformagdo ~ uma proporg&o que cresce com a limitaco da amostra
a5 maiores empresas industriais - a amosira de pares de empresas eguiparadas utilizada em
Willmore { 1985) revela que seu desempenho é muito fraco relativamente &s empresas nacionais:
independentemente da medida utilizada para medir @ intensidede de capital, conclui-se que &s
empresas estrangeiras utilizam técnicas de produgBo significativamente mais intensivas em
capital]24. Este resultado contraria evidéncia apresentada em estudos anteriores, baseados em
distintas metodologias e menores amostras, onde nac foram detectades diferengas significativas
entre as dotages de fatores de técnicas empregedas por empresas nacionais e estrangei ras1 25, 0
que sugere ser a escolha de técnicas determinada mais por caracteristicas da inddstria. O estudo de
Willmore citado acima sugere, entretanto, que "na@o apenas existem diferencas nitidas entre as
técnices de produggo adotadss pelas firmas estrangeiras e as nacionais, como também hé indicios de
que essas diferencas tendem a ser maiores quento mais intensiva em capital e em mao de obra
qualificada for & inddstria..Em outras palavras: 8s técnicas de produgBo mostram uma certa
{endéncia a diferencisr-se mais por tipo de propriedade nes indistriss caracterizadas por sltas
qualificagdes, alta intensidade de capital e alta produtividade” ! 26. Este ponto é também relevante &
problemética da transferéncia de tecnologia, que é tratada adiante, na seggo 111.3.

A questdo mais controversa e também mais importante por suas implicagOes de politica
econdmica face a severa restrig8o de divisas que enfrenta a economia brasileira € a da existéncia de
segmentacdo quanto ao volume de exportagOes e, especialmente, 8 propensdo a exportar. Existem

fortes rezdes para supor-se que, em virtude de ventagens derivedas des conexGes globais das

L. Willmore { 1985).

C. von Doellinger & L. C. Cavalcante ( 1975) e L. Willmore ( 1985).
L. Willmore ( 1985, p.630).

Yeja R. Gongalves ( 1982) e 5. Moriey & G. Smith ( 1977).

L. Willmore { 1985, pag. 630).
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empresas MNs, suas subsididries séo cenais privilegiados de expansgo de exportacéesm?. A

gvidéncia existente sobre a influncia da origem de propriedade scbre as exportagOes de
manufaturados no caso do Brasil revela que (i) as empresas MNs s@o responsaveis, em conjunto,
como se vé na Tabela 11, por nada menos do que 38.3% do total das vendas ao exterior e que (i)
dois tercos das empresas estrengeiras sdo exportadoras contre menos da metade no caso das
empresas nacionais €, mesmo quando se controla @ influéncia do tamanho das firmas na amostra
total, a participagBo das empresas estrangeiras nas exportagOes das grandes empresas
exportadoras &, em termos agregados, bem mais significativa, como se vé na Tabela 13 1 28.

Tabela 13
Brasil, 1980
Caracteristicas da maiores empresas industriais ordenadas pelas exportagoes

maiores

100s 200s 500s
exportagdes ( & do total) 54.1 67.1 83.2
exportagtes/vendas (%) 19.9 20.8 19.4
privadas nacionais
. numero 55 124 - 335
. parcela das exportagdes ( &) 378 438 49.0
estrangeiras®
. nlmero 37 67 152
. parcela das exportagges (%) 49.2 45.5 42.0
estatais
. numero 8 9 13
._parcela das exportacges (%) 13.0 10.7 9.0

(a) para a definicBo de empresa esirangeira ver tabela 11. Fonte: L.
Wilmore ( 1987b, pag. 167).

A comparago de médias para a indlstria de transformagao como um todo, todavia, esconde
mais do que revela. Por isso, é interessante notar os resuitados obtidos em um teste onde se
utilisou amostra de 111 pares de firmas nacionais e estrangeiras exportadoras e comparaveis
quanto a outros atributos e que revelou que o volume exportado pela firma estrangeira é
significativamente superior ! 29.

£ importante notar que este resultado ndo nos informa sobre a existéncia de diferenca

127 para uma discussio deste ponto, ver 6. Helleiner ( 1984).
128 sonre isto, ver também P. Neetke & R. 5. Newfarmer ( 1985) e CEPAL ( 1983).

129 willmore ( 1985). Note-se, entretanto, que teste semelhonte realizado com uma amastra de

65 pares de empresas ndo acusou diferencas estatisticamente significativas. Yer CEPAL (1983).

N&o é claro, todavia, se este teste controlou edequademente os efeitos de diferentes tamanhos de

g‘gma na ;lmostre, o que explicaria o resultado obtido. Sobre este ponto, ver L. Willmore ( 1985,
620).
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significativa entre o propenso a exportar (a relagio entre exportagdes e vendes totais) entre
firmas de distintas origens de propriedads. A esse respeito os exercicios econométricos realizados
por Naetke & Newfarmer 130 ndo chegaram a resultadss conclusives. Mais ainds, como se nota na
Tebela 14, a propensio a exporiar revela um padrdo sparentemente influenciado por
caracteristicss setoriais e a média para a indistria é uniformemente baixa para todos os tipos de

empresa.

Tabela 14
Brasil, 1978
Propensao média & exporiar segundo tipo de empresa
(em % por género de indistria de transformacdo)

empresas

género priv. nacionais __ estrangeiras®  estatais
minerais ndo- metalicos 5.6 37 -
metalurgia 85 6.5 11.8
mecénica ‘ 93 15.1 -
mater ial elétrico 7.1 88 -
material de transporte 17.7 15.9 233
madeira 20.6 39.8 -
mobiliario 7.4 - -
papel e celulose 10.6 7.6 =
borracha 65 52 -
touros e peles 24.1 32.9 =
quimica 9.6 2.4 -
produtos farmacéuticos 6.0 25 -
perfumaria 2.1 0.4 =
plésticos 25 1.6 -
téxtil 12.8 14.2 -
vestuario 26.7 341 -
produtos alimentares 26.3 16.7 1.4
bebidas 2.7 8.3 -
fumo 05 - -
editorial e gréfica 4.0 0.4 -
outras 19.4 8.1 10.9
TOTAL

Indistria de transformagac  13.6 111 13.5

(a) para a definigBo de empresa estrangeira ver tabela 11. Fonte: Elsborado
apartir deH. S. Braga ( 1981, quadros 2, 3 e 4, pags. 793-795).

Esta diferenga ndo significativa entre as propensdes a exportar das empresas nacicnais e
estrangeiras ndo deve ser considerado um resultado surpreendente se snalisado & luz da
experiéncia de industrializagdo brasileira. Em nosso pais, a gronde maioria das firmas

130 b Naetke & R. . Newformer ( 1985).
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estrangeiras exportadoras ndo teve origem em decisdes de integracto verticol do metriz voltede
para a exportagBo, mes em projetos de substituicho de importagles que transformarsm-se em
exportadores ao longo do tempo em decorréncia da combinagBo de mudangas na politica cambial e
comercial brasileira e da operacio de determinantes de vantagens comparativas dinamicas, dentre
03 quais o crescimento répido do mercado doméstico. A velocidade e a extenso das mudangas nas
exportagdes brasileiras de manufaturados decorrente deste processo tem suscitado interessantes
questdes tanto sobre os efeitos dindmicos da interacdo entre politicas de governo e estratégia das
empresas MNS} 31 , quanto sobre as caracteristicas das firmas nacionais e MNs exportadoras1 32.

E interessante noter também, antes de concluir a discussBo sobre segmentacho da
performance de comércio exterior que, como ser discutido na proxima segBo, &s empresas
estrangeiras tendem a ser grandes importadoras. De fato, ha evidéncia de que no Brasil a origem de
propriedade tem forte relagao com & propensdo a importar das firmas indu:atr*iais1 33. Em 1980,
para uma amostra de 20157 empresas privadas nacionais e estrangeiras, & relagéo entre o valor
das exportagOes e importagdes era de 2.04 para as primeirasede 1.13 para as mtimas1 34.

{11.2 Impacto sobre o balanco de pagamentos

A importdncia da restrigio de divises ao crescimento econdmico em economias em
desenvolvimento contribuiu para tornar o estudo do efeito liquido do investimento direto sobre o
balango de pagamentos uma questdo central na anélise de seu impacto sobre os paises
receptoresl 35. A anélise do impacto cambial da operagBo de empresas estrangeiras pade ser feito
sob duas Oticas. Por um lado, simplesmente considerando seu efeito 'direto’ sobre o balango de
pagamentos do pais receptor em um dado periodo de tempo, que pode ser medido como:

B=X-M+I-R-~P

131 Para uma interessante discussdo sobre a extensBo em que distorgbes na alocagio dos beneficios
do BEFIEX para empresas estrangeiras, associades & maior presenca de empresas MNs nas
exporiaches de bens de capital, estaria deslocando os padries agregados das exportagles de
manufaturados no sentido de produtos mais “modernos”, ver R. Gongalves ( 1985).

132 Yer L. Willmore ( 1987a) para uma analise da relagio entre vérios atributos das firmas
exportadoras e seu desempenho em termos de comércio exterior.

153 veja L willmore ( 1987a).

134 ldem. Esses efeitos, contudo, somente permitem inferir-se os efeitos cambiais diretos
derivados da operagdo destas firmas, nada informando, por exemplo, sobre seu impacto via
substituicdo de importagoes.

° 0 impacto do investimento direto sobre o balango de pagamentos dos paises exportadores de
capital € também, naturalmente, uma 4rea importante de investigacdo académica embora ndo
tratada neste ensaio. Para discusstes classicas dos efeitos sob a dtice do pals investidor ver G. C.
Hufbauer & F. M. Adler { 1968) e W. B. Reddaway ( 1968}
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onde X - valor FOB das exportagGes da empresa;
M - valor CIF das importag0es da empress;
| - influxo de capital proprio e empreéstimos externos liguidos de repatriagdo de capital e
amortizago de empréstimos exter‘nos1 36;
R - pagamentos de royalties e assisténcia técnice o exterior;

P - remessas de lucros e dividendos e pagamentos de juros a empreéstimos externos.

Por cutro lado, pode-se avaliar este impacto em um horizonte mais largo, levando-se em
conta os efeitos intertemporsais do investimento estrangeiroc sobre os fluxes de comércio e as
transferéncias por pagamento de tecnologia e servigos de fatores e, evidentemente, a forma como a
subsidiaria financia seu crescimento ao longo de seu ciclo de vida.

A investigagBo empirica do efeito da operagao de empresas estrangeiras sobre o balango de
pagamentos reflete esta dupla pessibilidede de enfocar-se a questdo. Assim, alguns estudos
discutem esses efeitos a partir da simples medigdo do impacto sobre os diversos fluxos relevantes
em uma amostra crosssection de empresas; outros procuram avalia-los analisando tendéncias
tipicas na evolugao temporal do fluxo de caixa cambial resultante dos fluxos de investimentos e
transferéncias das empresas estrangeiras @ partir do momento da instalaggo.

0Os estudos nesta sequnda linha partem da idéia de que a expansdo das subsididrias
estrangeiras na direcBo de novas atividades, que acompanha seu processo de crescimento e
maturagBo na economia receptora, da origem a um “ciclo vital® bem definido no padréo temporal
das transferéncias cambiais associadas a operegac dessas empresas] 37. A hipdtese bésica é a de
que, na medida em que as subsidiarias maturam, passam a utilizar-se mais de recursos gerados
por sua propria operaclo para finenciar sua expanséo, o que faz com que 8s transferéncias liquides
a0 exterior crescam ao longo do tempo. Um teste empirico desta hipotese do ciclo de transferéncias
ao exterior baseado na experiéncia australiana mostra, de fato, que a maturag@o é acompanhada de
crescimento da participecdo relativa de recursos internos no financiamento do investimento,
maiores lucros e, ao menos durante um periodo, crescentes pagamentos de royalies ao exterior ! 38.

Este enfoque, todavia, nada tem a dizer sobre os fluxos de comércio gerados pela operagao
das empresas estrangeiras, que séo, na maior parte das vezes, quantilativemente mais releventes.
£ certo que as exportagdes e importacdes de empresas individuais sBo em grande medide

condicionadas por caracteristicas do setor em que operam e por condicionantes estruturais e de

136 Pade-se incluir aqui os reinvestimentos de lucros retidos desde que se somem esses valores as
remessas de fucros e dividendos no item P da equagao acima.

137 ¢<tn idsia foi primeiro elaborads em profundidede em E. Penrose  1956).
38 ver M. F.J. Prachowny &J. D. Richardson ( 1975).
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politica comercial e combial do economia e nfio pela origem de propriedade. Entretanto, o
investimento direto assumiu determinados padrdes tipicos nos pafses em desenvolvimento
concentrando-se em projetos especificomente voltados pars a substituiglo de importagies ou para
8 exportagdo, principalmente sravés de integragio vertical em escala internacional . Estes
projetos exportadores e o priprio crescimenio dos exportscbes por empresass eficientes
originalmente instalades com vistas a substituigBo de importagdes deram origem a grande expansio
ds exportacio de manufeturades e semi-manufaturados 8 partir de pequeno nimero de paises em
desenvolvimento que sBo também importentes recipientes de capital estrangeiro’ 10, parte
substancial des quais, como discutido ne parte |, tem lugar entre matrizes e fitiais' 3.

Grande parte das pesquises recentes sobre 8 relaglio entre investimento direto e fluxos de
comeércio dedica-se a investigar a existéncia de diferences significativas na propensso a exporter
entre firmas nacionais e estrangeires, um ponto tratado na seclo anterior. £ oportuno noter,
entretanto, que a evidéncia disponivel sobre a experiéncia brasileira, revists acima, néo permite
generalizages conclusivas.

Além disso a evidéncia resultante de um dos estudos mais abrangentes sobre os efeitos
diretos da operagBo de empresss estrangeiras sobre o balenco de pagamento do pais receptor
sublinha & importéncia de condicionantes nd@o relacionados & origem de propriedade na
determinagBo do impacto do investimento estrangeiro sobre os fluxos comerci»:n‘s1 42. Em relacéo
&s importacdes, este estudo conclui que diferengas na propensdo a importar (a relagdo entre
importacdes e vendas) das empresas refletem mais caracteristicas do setor onde stuam, a natureza
mais ou menos integrada do sistema industrial nes economias onde operam e politicas
governamentais do pais receptor do que a nacionslidede do controle gerencial. Em relagBo &s
exportacies, também a origem da propriedade ndo parece ser relevante para explicar diferencas
nes propensdes a exportar entre firmss da amostra face a outras influénciss. Segundo Lall &
Streeten s enormes diferengas nas relagoes médias entre exportegoes e vendas totais das firmas
em diferentes paises - 42.9% para ss firmss do Quéniae 24.9% da Jamaica, contra 4.3% pars 8s

139 Refere-se aqui a0 grande nimer-o de projetos de investimento em processos intensivos em mao
de obra, como montagem de partes e componentes em zonas especialmente criadas em alguns paises
receptores (ZPEs) sob o estimulo da legislagBo tariféria norte-emericena (sobre isto ver M.
Sharpston ( 1975)), ou de projetos de semiprocessamento de matériss primas locais. Para uma
tipologia das atividades exportadoras des MNs, ver 6. K. Helleiner (1973).

140 Para uma discussdo geral da expansio das exportagfes de manufaturades de paises em
desenvolvimento, ver M. P. Abreu & W.Fritsch ( 1987, segao 1). Sobre a relagio do fendmeno com
a operacBo de empresas multinacionais, ver D. Nayyar ( 1978) e M. Blomstrim ( 1987).

4 Ver G.Helleiner ( 1981) para a evidéncia sobre o comércio intra-firma.

142 5 Lall & P. Streeten (1977, cap. 7). O estudo basea-se em dados, de fins dos anos sessenta,
de uma amostra de 159 empresas - 133 das quais estrangeiras e, destas, 88 MNs - operanda em
seis paises de grande diversidade estrutural.
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da Coldmbia e 3.2% da India - sublinhem a importéncia de fatores locacionais especificos -
econdmicos e institucionais - e, em especial, da incidéncia de investimentos diretos voltados para a
substituicho de importagGes, em grande parte condicionada pelo tamanho do mercado nacional 1 43.
Quanto ao impacto cambial agregado Lall & Steeten concluem que, em grande parte por
causa do balango comercial adverso das empresas estrangeiras - condicionado pelo mau desempenhio
exportador das firmes na amostra e pela natureza do processo de industrializegao por substituicio
de importacdes dos seis paises estudados - os efeitos sobre o balango de pagamentos s&o negativos
ne esmagadora maioria dos casos: somente 11 das 133 empresss com controle estrangeiro

144 0 efeito liquido das trensagdes néo

registraram superévit em transegdes com o exterior
comerciais - o influxo liquido de capital menos os pagamentos por tecnologia, juros e remessas de
lucros - também somente resultou positivo em 49 das 147 firmas da amostra com alguma
participago estrangeira.

Na anélise do impacto das empresas estrangeiras sobre o balango de pegamentos nao se deve
perder de vista o fato de que a comparabilidade e a confisbilidade de medidas estatisticas dos fluxos
de transacdes especificas - comerciais, de inversdo ou de transferéncias psra pagamento de
servigos - é prejudicada por dois motives principais. Por um lado, os valores de aporte de capital e
pagamento por tecnologia séo em grande medida arbitrérios. Em relagdo ao primeiro, 0 problema é
a avaliagho das formas ndo monetérias dos aportes de capital - sob a forma de equipamente ou
capitalizagio de knowhow - onde existe um interesse velado do investidor estrangeiro em
maximizar o valor do registro. Quanto acs pagamentos de tecnologia, o custo dos royaRies e
assisténcia técnica resultam de acordos entre partes relacionades ou entre partes com grande
assimetria de informagfo e poder de barganha, do que pode resultar grande variabilidade do vaior
de contratos por prestagao de servicos similares. isto tem relevancia pratica ja que em inumercs
casos 0s valores dos pagamentos de tecnologia so superiores aos dos lucros remetidos } 45‘

Por outro lads, os valores dos diversos fluxos séo afetados pela prética utilizada por
empresas estrangeiras de falsificar os pregos de varias transagbes com o exterior com o intuito de
transferir recursos para fora do pais recepior, de maneira eficiente do ponto de vista da firma, em
geral por razdes de ganho fiscal ou cambial } 46. Esses “pregos de transferéncia” (transfer prices)

que resultam de sub ou sobrefaturemento de transages comerciais, de pagamento de tecnalogia ou

143
144

Ibib, pégs. 134-36 ¢ 145.
Ibid. tabela 7.1,
145 1hid p. 148,

146 Para uma discussBo mais detalhada das motivagGes desta pratice e da extensfo de sua
aplicacdo, ver S. Lall (1973
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jurcs entre compenhias rela»::ionadas147 sBo de dificil detecgdo sendo, portento, ndo trivial

estimar-se a extensdo das distorgdes por eles provocada. A evidéncia de methor qualidade sobre
isto & a fornecida por investigagdes oficiais realizadas na inddstria farmacéutica inglesa - onde
constatou-se que importagDes de dois farmacos da matriz por uma subsidiaria de um laboratorio
suico fazia-se a pregos 4100% e 46 10% acima do prego & que estes produtos estavam disponiveis
ne mercado inglésMS - e pelo governo colombiano. Neste caso, em uma amostra de 7 firmas
investigadas no periodo 1966-70, o5 niveis de sobrefaturamento de importaghes eram de 25%
para produtos quimicos, 40% para borracha e 54% para componentes glétricos; no setor
farmacéutico, 0 mais amplamente investigado, alguns itens apresentavam sobrefaturamento de até

6000% ' 9.
Tabela 15
Brasil, 1974
impecto das 1 15 maiores MNs sobre o balango de pagamentos
(milhGes de dolares)
item MNs Total do Brasil
Balango comercial -2162 ~-4684
Exportagbes 2999 7951
Importacies -2162 -12635
Servigos -251 -2463
Juros -85 -637
Lucros e dividendos -125 -248
Outros - -1578
Conta corrente -2413 -7147
Conta capital 596 6235
invest. liquido 45 887
Empréstimos 614 7370
Amortizagbes -63 -1940
Outros - -82
Déficit global -1817 -938

Fonte: R. S. Newfarmer ( 1980).

Finalmente, cabe uma palavra a respeilo de evidéncia disponivel sobre o impacto da
operagio da empresas estrangeiras sobre o balanco de pagamentos brasileiro. 0 unico ano para o
qual se dispde de estatisticas detalhades & o de 1974 e esses nimeros, apresentados na Tabela 15

147 Note que sub ou sobrefaturamento de transagdes com o exterior ndo é caracteristica tipica de
empresas estrangeires em paises com controles rigidos sobre operagbes cambiais. Ndo resta
divida, entretanto, que empresas MNs tem mais facilidade e estimulos quase permanentes para
movimentar fundos entre paises em funcdo de sus estratégia global.

148 onopoties Commission ( 1973).
149 yer ¢ Vaitsos ( 1974a), 5. Lall( 1973).
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acima, confirmoam a tendéncia geral dos resultados de Lall & Streeten, indicando um impacto
fortemente negativo or lundo da conta de transagdes correntes, em grande parte por causa de origem
predominantemente voltada para a substituicio de importagOes das empresas na amostra.

Evidéncia mais recente sugere, todevia, que como resultado de requisitos de desempenho
comercial impostos pelo governo brasileiro, entre 1974 e 1980, o coeficiente de importages das
grandes empresas estrangeiras do setor industrisl caiu a menos da metade e as exportagoes
cresceram rapidesmente, gerando-se neste (ltimo ane um superévit comercial da ordem de uss

860 milhaes ' >0,

i11.3. Transferéncia de tecnologia

A teorias sobre os determinates do investimento direto freguentemente assumem &
existéncia de uma estreita s sssociagdo entre MNs e 8 posse de uma tecnologia superior, ou mais
que iss0, 0 controle, por parte das MNs, do processo de geragBo continua de tecnologiss superiores.
A evidéncia nesse sentido € bastante clara: a associagBo positiva entre a percentagem das vendas
dedicads a P & D e a percentagem das vendas geradas, ou atives possuidos, no exterior & confirmada
nos mais variados estudosls" Assim sendo, o tema da tecnologia, ou melhor da transferéncia de
tecnologia, se torna um dos mais importantes dentro do contexto do relacionamento entre MNs e
paises receptores.

Existem vériss questoes pertinentes ao tema, mas esta segBo trata de maneira breve de
apenas trés: (i) o problema estratégico relativo ao dominio do processo de produgao de tecnologia e
gs assimetrias que isso pode gersr no relacionamento entre paises, (ii) a questdo relativa &
natureza do progresso técnico trensferido aos paises receptores, seja através dos processos
produtivos empregedos seja através dos produtos vendidos pelss MNs. Nessa linha reside o
problema de adequagBo dos produtos/tecnologias &s realidedes locais, e também as defasagens na
introdugdo de novos produtos na periferia, e (i) a questdo relativa 4 localizago das atividades de
P & D, uma questdo de grande importancia, tendo em vista que se trata de atividade que gera 8s mais

150 Veja-se CEPAL (1983, quadro 10). Por tratar-se de um estudo baseado em uma amostra bem
maior doque a das 115 MNs o valor do superavit comercial no é estritamente comparéve! aos da
Tabela 15.

'®T Como por exemplo em W. Gruber et al. (1967), T. Horst (1972) e C. F. Bersten et al.
(1978, pag. 242-245). Nos casos onde essa associagdo ndo se observa freguentemente se tem que
é alta a propensd so licenciamento. Firmas peguenas néo raro ndo dispdem dos recursos
financeiros e organizacionais para explorar seus “ativos intangivies” através de filiais no
exterior, de modo que utilizam, na medida do possivel, as possibilidades dos mercados de tecnologia.
Yeja-se P.)Telesio (1979), J. Baranson ( 1978) e, para uma resenha, R. E. Caves ( 1982, pég.
204-207).
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variadas externalidades.

A primeira dessas questdes envolve concepgoes mais amplas sobre o papel da tecnologia no
capitalismo de nossos dias e também diferentes vistes acerca do processo de desenvolvimento de
capacitagdo tecnologica doméstica. Existe, por um lado, uma visdo caracteristicamente cepalina que
procura repensar o conceito de dependéncia, ou as relegdes centro-periferia tendo em mente o
contexto dos anos 80. Como bem observa Furtado, a dependéncia deve ser pensada como “um
conjunto de trago estruturais que emergem da historia”, e a tecnologia “constitui atualmente a
trava mestra da estrutura de poder internacional. Reduzida a suas (ltimas consequéncias,
prossegue Furtado, a luta contra a dependéncia vem a ser um esforgo para anular os efeitos do
‘152. A dependéncia €, portanto,
"primeiramente tecnoldgica”, e & lute para rompé-la somenie “"se torna viavel quando ...
assegurado o controle de importantes segmentos do mercado interno e reunide uma massa critica de

monopdlio desse recurso detidc pelos paises centrais’

recursos finmceiros“‘ss. Essa posigho facilmente leva a uma atitude agressive com relagio &s
MNs, e que, no contexto do debate recente, tende a atribuir um papel marginal para as MNs no
avanco (e redefinicdo) da industrializagBo lstino-americana nos proximos anos'sd‘. Fanjzyiber
percebe a dindmica dessa "nova industrializagBo” em um processo de "modernizagdo endigena,
dindmica e criativa” L 55, claramente fundado no esforge doméstico de capecitago tecnoldgica em
detrimento do envolvimento da MNs no mercado interno dos paises periféricos. £ significative
observar-se também gue, no contexto do debate brasileiro, estas posigdes tém fornecide
justificativas para a chamada “"reserva de mercado” para a indistria de computadoreszse’, 0 que
n&o necessariamente se segue das concepgoes de Furtado e Fanjzylber, por exemplo.

Existe, por outro lado, uma extensa literatura cerivada das novas concepgies
"eyolucionarias” do progresso tecnolégico} 57, que fornece um grande nuamero de estudos de caso de
onde se extrai conciusdes mais ou menos pessimistas sobre o desenvolvimento doméstico de
capecitacBo tecnoldgice principalmente se se toma como indicador de "smadurecimento” alcangar

158

competitividade internacional ~". Um survey de estudos sobre “indistrias nascentes” em paises

subdesenvolvidos, por exemplo, observa que “"a evidéncia demonstra que & maturagdo nao é

'S2 ¢ Furtado (1978, pag. 112)
153 hid pag. 123
4 Veja-se especialmente F. Fajnzylber ( 1983, esp. cap. 5).
"S5 1bid. pag. 287.
o6 Yeja-se por exemplo F. E. Erber (1983).
'S7R. Nelson & 5. Winter ( 1962).

158 1 Belletal. (1984), L. E. Westphal( 1982), J. M. Katz (1984 & 1987) e C. J. Dahlman et
al. (1987). Para uma critica a essa literatura veja-se F. E. Erber ( 1983).
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automética nem tampouco répida. Alcangar e manter competitividede internacional nac envolve
simplesmente estimular a inddstria certa, envolve mais do que simplesmente ieaming-by-doing,
requer a capacidade de gerenciar continuamente a inovagao tecnologica” ] 59,

Resenhas sobre estudos de caso em forno do processo de capacitagdo tecnologica local
permitem poucas generalizagBes; alguns exemplos brasileiros de firmas bem sucedidas (Usiminas,
Romi, Metal Leve) fornecem algumas: “quando o tamanho do mercado doméstico leva, a0 longo do
tempo, & instalagdo de plantas de grandes dimensdes... e quando a fronteria tecnoldgica global
permance estével por algum tempo, as politicas de protegBo mantidas sistematicamente durante
pelo menos duas décadas parecem ter induzido o desenvolvimento de empresas competitivas em
paises subdesenvolvidos com base em capacitacBo tecnoldgica }oca}"mo. Esse tipo de evidéncis
certemente introduz condicionantes &s ideias de "autonomia” disculidas acima. Note-se, contudo,
que o debate ai extravaza as fronteiras da academis pois envolve juizos sobre a pertinéncia de
“reserves de mercado”, sobre os esforcos de “desempacotar” (unbundle) os projetos de
investimento direto e a definigBo des prioridades da politica industrial. Ainda assim a literatura
acadeémica ainda tem um papel a cumprir no sentido de informar o debate em torno da escolha entre
trensferéncia de tecnologis através das MNs e desenvolvimento doméstico.

Sobre a natureza dss tecnologias transferidas através des MNs existem pelo menos dois
tipos de “inadequacdes™ 8 disculir. Por um lado, tal como sugere a concepgao original do ciclo do
produto, examinade na seco |1.2, os produtos langados nos paises receplores seriam geralmente
“maduros”, no sentido de que suas caracteristices e seus processos produtivos estarem definidos e
colibrados para o processo de produgBo em massa. Como a maior parte das inovagdes tecnoldgicas
ocorre quando o produto é mvo's',atmlogiaanbutimnessmpromm maduros, assim como oS
processos transferidos, ndo seriam 0s mais modernos ou mais apropriados para 8 constelacéo de
fatores ou &8s ceracteristicas dos mercados locais. Por outro lado, o “probleme da
apropriabilida:b“mz , 0u o fato de que as firmas inovadoras tem, conforme j& argumentads na
secdo 11.3, problemas quanto 8 remunerar o investimento feito na produclo da tecnologia, ou em se
apropriar dos frutos de sua descoberta, teria como consequéncia introduzir um viés reletivo &
natureza das tecnologias trensferidas. Eslas seriam mais complexas e elaboradas do que seria
possiveimente apropriado para paises menos desenvolvidos, pois dessa forma as firmas inovedoras
poderiam maximizer a protegdo oferecida pelo sistema de patentes, e crier dificuldades para a

159 11 Belnetal. (1984, pégs. 123-124).
60 . M. Katz ( 1984, p. 32).
1615 p Magee (1977, pags. 322-323).
162 sequndo a terminologia de K. Arrow ( 1962) utilizada por S. P. Magee ( 1977, pag. 319).
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imitagBo

A idéia de que as tecnologiss transferidas pelss MNs ndo sBo adequadas sos paises
subdesenvolvidos motivou um grande esforge empirico, geralmente orientado no sentido de detetar
ineficiéncias no desempenho das MNs vis & vis as inddstrias locais, controlendo fetores como
tamanho, concentragao, etc. tal como estudado na segio 11,1, Os resultados desses esforgos, como
foi discutido, envolvem muitss ambuguidedes, e dessa forma ndo proporcionaram respostas
definitivas para o debate' &7

Nessa mesma linha é interessante observar que um dos fatores supostamente responséveis
pela transferéncia de tecnologia inspropriada, principalmenie em se tratando de produtos, seria o
proprio lapso de tempo necessério para a transferéncia de um novo produto para uma filial no
exterior. A existéncia dessa defasagem seria consistente com o modelo original do ciclo do produto,
que assume que os mercados servidos pelss filiais das MNs americanas, inclusive ne Europa,
seriam menores e menos diversificados. O proprio Vermn'f’s, no entanto, reconheceria que 8s
premissas origingis ndo mais correspondem a realidade dos anos 70 e 80, e observaria que, como
consequéncia do notavel avance do processo de multinacionalizagso, a defasagem de lempo entre o
lan;amento do produto pela matriz e pela filial seria drasticamente reduzida. isso pode ser visto na
tabela que 3e segue.

Tabela 16
DisseminagBo de produtos noves para subsidiériss de MNS americanas, 1945~ 1975
ano de introdugio n2de percentagem transferida
nas EUA produtos dentrode 1 ano  entre2e 3 anos
1945 56 10.7 8.9
1946-50 149 8.1 10.1
1951-55 147 75 10.2
1956-60 180 13.3 17.8
1961-65 165 22.4 17.0
1966-70 158 297 15.8
1971-75 99 35.4 16.2
Total 954 18.0 14.0

FONTE: R. Yernon ( 1979, pag. 259).

Em fungao disso, perde muito de sua forgs a idéia de que os produtos transferidos pelas

163 ibid. pag. 328. De acordo com Magee, o problema da apropriabilidade “fornece uma solida
justificativa para o fato das MNs desviarem seu esforgo de pesguisa de tecnologiss simples,
intesivas em trabalho ng8o qualificado. A aproprisbilidede desses tipos de informagBo é menor que
aguela relativa a tecnologias sofisticadas”.

164 yeja-se 6. K. Helleiner (1986, pég. 46).
165 1 vernon (1979),
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MNs para suas filiais trazem tecnologias “maduras” ou mesmo uitrapassadas: & tendéncia parece
ser no sentido de se homogeneizar os mercados nacionais servides pelas MNS] 66. £ claro que isso
ndo pode ser desligado do fato de que houve progressos no tocante a organizagao dos mercados e
esquemas de protegBo & propriedade de ativos intangiveis notadamente tecnologia] 67, e também em
fungho de ter sumentado o poder de barganha dos estados receptores no sentido de selecionar os
produtos e tecnologias trazidas‘ 68.

Por Ulimo nos cabe mencionar nessa segdo a questdo da localizagBo des atividades de P & D
das MNs. Os fatos estilizados a esse respeito sBo que a P & D é grandemente concentrade nas
matrizes, embora cada vez menos, € que esta concentracao varia bastsnte conforme & natureza do
produto ou da inddstria em questéo’ ©°. Exceto pela tendéncia na direg3o da dispersao geografica
esta concentrecio é apontads como consistente com as teorias de internalizacdo, que supde
basicamente que as MNs deverdo atuar de modo a nunca transferir tecnologis pois é disso afinal que
consiste o seu “ativo intengivel” ou sus “ventagem cunpetitiva“”o. Contudo, ohserva-se que 0
problema envolve uma vasts gema de fatores locacionais: tals como custo e qualidade da mdo de
obra, economias de coordenagao e aglomeragao, incentivos e também e evidentemente a natureza do
produto em mmtéo”l. Observa-se no tocante a este Ultimo fator, que existem diferencas
substanciais associades & extensdo das atividades de “adaptagdo” de novos produtes a realidades
locais. Para muitos setores hé indicagdes bastante claras no sentido de que ajustes no desenho do
produto, nos processos e despesas de markeling geram para certos produtos uma significativa
percentagem de P & D conduzide lt:umalmentt'zl 72.

Concluindo, portanto, é importente observar que hd relativamente pouco trabalho
académico na érea de transferéncia de tecnologia, embora esta seja uma &rea de fronteira sobre a
qual o interesse académico tem sido crescente. A nivel prético os debates neste area tém sido
intensos tanto nos firos internacionsis, onde se definem regras e convengdes, por exemplo, no
tocante 8 propriedade intelectualn:", quento & nivel nacional, onde se discute, no contexto de

166 |pid. pég. 262.

167 yeia-se C. K. Helleiner (1977).

168 veia-se R. Yernon (1977).

169 yefa-se s. Lall (1979).

170 o M. Rugman (1981, pég. 115) por exemplo.
71 para uma resenha veja-se S. Lall( 1979).

172 |id. pég 317, Hé certa evidéncia contréria & importéncia dessa stividade da edeptagao, veje-
se G. Reuber e assoc. ( 1973). Mas isto pode se dever ao fato de que esta evidéncia se constrdi a
partir de projetos ex-ente.

173 Veja-se R. Stern ( 1987) e 6. K. Helleiner ( 1977).
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politica industrial, o dilema entre desenvolvimento tecnoldgico autbnomo e transferéncia de
tecnologia através de MNs.
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