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1. Introdugao

Este ensaioc procura identificar tendéncias de meédio e longo prazo dos fluxos de
investimento direto na economia internacional, de modo a informar o esforgo de redefinicdo das
relacbes do Brasil com o capitel estrangeiro no final dos anos oitents. Esse redefinigao é
imperativa por, pelo menos, duas razdes. Em primeiro lugar é necessério definir um novo padrao
de financiamento externo em resposta ao quadro de retragio dos empreéstimos bancérios, que nas
devera se alterar significativamente em um horizonte de vérios anos. Em fungdo disso, a
recuperegdo dos niveis de ingressos liquidos de divisas associados ao investimento direto
estrangeiro pode jogar papel parcial mas de extrema importéancia, especialmente a longo prazo.
Alem dissc, se adequadamente incentivado, o investiments direto pode vir a ter consequéncias
positives sobre a produtividade industrial & empliar canais de comercializacac externa, com
impacto n&o desprezivel sobre o desempenho das exportegdes brasileiras.

£ importante observar,'toda‘v'ia, que qualt;uer estfatégia de 'remﬁnicéo dessas relacBes
nas pode deixar de lever em conta es tendéncias giobais do investimentc internacional que
informam o pianejamerito estratégico das grandes empresas multinacionais, dada a extracrdinaria
importancia que &8s empresas multinecionais vieram a assumir no cenario internacional. 0
conjunto dessas empresas controlz ativos da ordem de em US$ 545.6 bilhdes (1981 ), dispersos
em cerca de 98.000 subsididrias no—r e SOt Tapenasas 350
maicres empresas multinacionais, suas vendas alcangaram neste ano a espantosa cifra de US$
2635 bilhdes, tendo o lucro liquido alcangado US$ 100 bilkdes. Essas 350 empresas empregavam
cerca de 25 milhdes de pessoas, e dessas, as 164 para as quais as exportaces sac conhecidas,
eram responsaveis por cerca de US$ 200 bilhdes em vendss para o exterior!. Uma das
consequéncias mais importantes desse fendmeno é a internacionalizacdo da inddstria: estas
empreses controlam percentagens quase nunca inferiores a 1/4 da produgdc industrial das
economias do mundo ndo socialista. Em fungdo disso a organizagd da atividade industrial em
paises semi-industrializados se torna especialmente sensivel & evolugd da economia
internacional, uma vez que, passa,e em grande medids, a obedecer uma logica de racionalizagao de
atividades & nivel global, com importantes implicegBes no tocante sos padroes de comércio e

" UNCTC (19838, p. 33). Para uma discussao mais genérica dos efeitos sobre & economis
internacional do crescimenta e dispersao geografica das multinacionais veja-se W. Fritsch & G. H.
B. Franco ( 1988).

2 jhid, pp. 136, 350-351. Note-se também que a s 500 maiores empresas multinacionais s&o
responsaveis por cerca de 80% das filiais existentes e por uma proporgac similar da produgdo
dessas filiais. US Department of Commerce (1984, p. 6).

3 Yeja-se por exempla R. H. Ballance (1987, esp. cap. 2).



investimentod, e de maneiras por vezes inteiramente estranhas és teorias tradicionais? Em
furgae de todes essas consideragbes, o tema do investimento diretc € de fundamental importancia
para um pais que, como o Brasil, busca novas alternativas de crescimento a partir de politicas que
alteram o seu grau de envolvimento com a economis mundial e guarda ligagao direta com a definicao
das politicas industrisl e de comércio exterior.

0 ensaio esté organizado da seguinte forma: 8 segunda se¢do descreve os padries recentes do
investimento direto em escala global e a relagao entre o processo de internacionalizecdo da
produgao e os padrbes de comércio internacional, especialmente em manufaturss. A terceira
discute os principais determinantes dos fluxos de investimento direto na proxima década; enfatiza-
se g importéncia da evoluglo dos padrdes organizacionais e tecnoldgicos em gestecBo nes empresas
multinacionais e do impacto do ajuste da economia mundial a0 desequilibrio externo norte-
americano. A luz dessa dicussdo, a quarta seqao projeta as tendéncias dos fluxos de investimento
"para fora™ a partir das economias centrais e sua distribuigho geogréfica. Finalmente, a quinta e
GMtima sega0 procura elaborar sobre as possibilidades que se abrem para o pafs no tocante a
comercio, investimento e reestruturagdo industrial em fungdc de tendéncias globais, para, a
partir dai, discutir criticamente o papel de politicas especificamente voltadas para o capitel
estrangeiro a luz dos debates recentes em torno da politica industria!.

2. Tendéncias recentes da internacionalizag@o da produgio

2.1) Padres recentes de investimento direto externo

A evolugao global do investimento direto externo no inicio dos anos 80 é marcade por uma
série de novas tendéncias em relagdo & décade passada, algumaes des quais podem ser vislumbradas
na Tabela 1, que reporta fluxos acumulados paraos anos 70 e para os primeiros anos da década de
1980. Embore esses numercs contenhem discrepanciss significativas®, que sdo determinadas

3 Yeja-se por exemplo R. H. Ballance ( 1987, esp. cap. 2).

4 "0s presentes métodos de andlise ainda ndo sbsorveram inteiramente as implicagBes do fato de
?ue uma prop)orcéo grande das varias trensa;Oes internacionsis tem lugar entre TNCs". UNCTC

19834, p. 6).

S Para 1970-74, por exempio, & tabela mostra que a diferengs entre o total dos fluxos registrados
“para dentro” e "para fora” era da ordem de 24.7 bilhdes de DES, o que chegave a representar uma
proporgac da ordem de 77% do fluxo liquido “"pare fore” da parte do conjunto dos paises
desenveolvidos. Essa discrepéncie foi bem menor em 1980-81, quando atingiu apenas 2.7 bilhies
de DES.
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principeimente por flutusgdes cambiais®, e tabela mostre um significativo crescimento nominsal
dos fluxos “para fora” ao longo dos anos 707, o que, no entanto, representou apenas um modesto
crescimento em termos reais, especialmente significativo durante a segunda metade dos anos 708.
0 fendmeno de maior importancia do periodo coberto pela tabela €, sem divida, a modificagao na
posicao liquida americana. Os EUA respondiam por cerca de 56 € dos fluxos “"para fora” em 1970-
74 (65% em 1965-69) e por apenas 28% em 1980-81. Ap mesmo tempo, os EUA recebiam
cercade 168 dos fluxos "para dentro” em 1970-74 (11% em 1965-69) tends este numera se
elevado a 37% em 1980-81. Em fungBo disso os EUA tornam-se receptores liquidos de
investimento direto nos primeiros anos da década de 80 e em escala crescente. Como ¢ possivel ver
na Tabela 4, adiante, o excesso de fluxos "para dentro” sobre os “para fora”™ cresceria até atingir o
valor de US$ 16.7 bilhdes em 1984, um valor bastante superior aos US$9.5 bilhdes destinados ao
conjunto de paises em desenvolvimento neste ano. Em parte em consequéncia disso, observa-se ao
mesmo tempo uma notavel desconcentragao da origem geogréfica dos fluxos "para fora™ Canadé e
Japdo, por exemplo, expandem 8s suas participagdes sobre o total dos fluxos "para fora” de 2.0% e
1.8% em 1965-69 para 9.7% e 7.6% em 1980-81 respectivamente. Nimeros comparaveis,
ainda que nao t&o impressionantes, se ohservam para os Paises Baixos, Franga e Alemanha que
elevam sua participagao conjunta sobre o total de 12.4% para 23.7%9.

ATabela 1, a exceqo dos EUA, revela uma surpreendente vitalidade do investimento direto
externoem {980-8+-que-parseerefistirareeaneracio-imtermacionatde 1976- 79, a despeito dos
primeiros sinais do agravamento da posigao externa dos paises do Terceiro Mundo!C. Em termos de

meédies anuais observe-se um aumento dos fluxos “para fore” de 26.4 bilhdes de DES em 1975-79
para 37.6 bilhSes em 1980-8111. Considerando as estatisticas de investimento direto excluidas

6 Ao medir os fiuxos observados em DES, a tabela subestima o crescimento do investimento direto
americanc durante os anos 70, quando o délar depreciou-se continuamente em relagds &s
principais moedas. Da mesma forma, a tabela superestima o crescimento do investimento direto da
par-te de paises cujas moedas se apreciaram em relasao & cesta que compGe os DES, especiaimente
durante 1975-79. Exstemente o contrério ocorre durante 1980-81 , até pelo menos 1984,
quando o ddlar se aprecia em relagdo &s principais moedas, do que resulta que a tabela superestima
0s fluxes de investimento amer icanos € subestima os fluxos da parte dos outras paises. Veja-se por
exemplo OECD (1987b, p. 10). )

7 0s fluxos acumulados para 1975-79 sdo cerca de 61% maiores que os observados para 1970-
74, e estes s30 mais que o dobro dos fluxos observados pera 1965-69 (40.0 bilhdes de DES). US
Department of Commerce ( 1984, p. 46).

BOECD (1987b, p. 28) e IMF (1985, p. 3).

9 US Depar tment of Commerce ( 1984, p. 46).

10 UNCTC (19833, pp. 1-3) e OECD ( 1987b, p. 9).

11 Considerando valores em dblares correntes, convertidos pelas taxas médias do periods esse
valores seriam de respectivamente US$ 32.S bilhdes e US$ 41.9 bilhoes.



as remessas de lucro'Z, o fluxo médio anual “pare fora” da parte dos paises da OCDE para 1980~
&3 teria sido de ordem ge US$2 1.3 bithGes, ¢ que  apenas ligeiramente superior em termos reais
ao valor observado para 1975-79, de US$ 18.6 bilhdes!S.

As informagOes para os anos mais recentes sugerem s continuagdo do crescimernto do
investimento direto, isto €, dos fluxos "pera fora”, da parte das economias da OCDE, e, 80 mesmo
tempo, permenece forte a atratividade dos EUA como receptor. Em fungo desse quadro de crescente
interpenetrazae do investimento direto na érea da OCDE, e reducdo no ritmo de crescimento no
Terceiro Mundo, inclusive na OPEP, observa-se ume queds significetiva da proporgic do
investimento direto internacionsl destinedo acs paises subdesenvolvidos: esta proporgae era da
ordem de 32.6% em 1975-79, caiu para 25.4% em 1980-83 e chegou 8 22% em 198414 Em
termos de volume de recursos, incluindo-se ai a OPEP, observa-se uma queda nesses luxos de uma
média anual de US$ 22 bilhdes em 1981-82 para US$13.3 bithdes em 1983-84. Considerando
apenas 0s maiores exportadores de manufaturados & queda foi de US$ 5.1 bilhdes para US$ 3.4
bithdes no mesmo periodo?S. -

Tabela 2
Mudangas no Estoque de Investimento Direto Estrangeiro nos EUA
{milhdes de dolares correntes)

1982 1983 1984 1985 1986'"
s BSaa o5 12,384 22510 23,380 24,714
. Canads (408) (274) 2,567 2,677 1,181
. CEE* 9,867 8,274 12,564 11,150 17,205
. Resis turops 949 1,469 1,068 3,184 3,051
. Japao 1,980 1,659 3,481 4,299 4,120
. Qutros deseny.' 150 163 1,367 336 1,611
. América Latina (total) 2,490 806 481 1,534  (2,632)
. - Bermudas 275 (169) (77 812 (280)
. ~ Antilhes Holandesas 958 758 575 80  (2,154)
. Oriente Médio 813 45 713 (199)  (216)
. Outros 123 241 271 392 394
Memg: OPEC 709 (6) 686 (165) 496

* inclui Bélgica, Franga, Alemanha, Itélia, Grécia, Reino Unido, Irlande, Paises Baixos,
Luxemburge e Dinamarca. Em 1986 inclui também Portugal e Espanha. ' Austrélia,
Nove Zeléndie e Africa do Sul. '' Dados preliminares. Fonte: Survey of Current
Business, varios nimeros.

'2 As estatisticas da Tabela 1 incluem reinversdo de lucros (segundo se pode inferir dos
procedimentos adotados pelo FMI na confecgdo das estatisticas de balango de pagamentos, veja-se
IMF (1977, p 104)), e em fungdo disso subestimem consideravelmente as flutuagies que se
observam, enc £ ano, no total do investimento direto, as quais s&o integralmente produzidas pelas
variagGes dos fiuxos matriz-filial.

13 0ECD (1987b, p. 9).

14 1bid p. 28.

13 UNCTAD (1586, p. 89).



Ne Tabele 2 observam-se os influxos de investimento direto estrangeiro nos EUA medidos
pels variagar oo estogue de cepital estrangeiro ali existente de acorde com as estz“sticas
americanas. A tabela de fato mostra um avango significativo do investimento direto nos FUA em

Tabela 3

Mudangas no Estoque de Investimenio Direto Americano no Exterior
(milhdes de dolares correntes)

_ 1983 1984 1985 1986%*
todos os paises (549) 5,797 19,700 30,142
peises desenvolyidos 1,320 1,800 15,200 22,841
. Canadd 830 2,470 (400) 3,072
. CEE* (1,490) (510) 12,400 14,884
. Resto Europa 1,223 340 2,400 2,924
. Japao 1,261 259 1,175 2,087
. Outros desenv.” (456) (864) (235) (131)
Subdesenvolvidos (2,312) 4,385 4,343 8,070
. América Latina (total) (4,027) 1,096 4,250 7,069
. = Brasil o (222) 309 103 246
. - Argentina (162) 44 39 273
. - México (639) 188 519 (244)
. - Bermudas (463) 1,953 1,095 1,719
. - Antilhas Holandesas (3,200) (1,670) 2,981 4,794
. Asia (total) 897 2,080 (249) 693
. - Dregoes't 283 (287) (147) 853
. Oriente Médio 901 581 95 542

T AT ICE ' 0 (85) 632 242 (233)
Memo:. OPEC 359 1,905 46 761

* inclui Belgica, Franga, Alemanha, [télia, Grécia, Reino Unido, Luxemburge,
Dinamarca, Irlands e Paises Baixos. Em 1986 inclui também Portuga: e
Espanha. " Austrélia, Nova Zeléndia e Africa do Sul't Hong Kong, Formosa, Coreia e
Cingapura. ** Dados preliminares. Fonte: Survey of Current Business, varios
numeras.

1984-86 em relagdo a 1982-83, da parte das outras economias da OCDE'®. Esse movimento tem
sido atribuido a diversos fatores, dentre os quais principalmente a antecipagao de tendéncias
protecionistas, as perspectivas de crescimento dos EUA vis-6+is as outras economias da OCDE e
flutuagles cambiais. Ha pouca duvida sobre o sentido da influéncia dos dois primeiros fatores, que
segue padrdes conhecidos. J4 a influéncia de flutuagBes nas taxas de cAmbio sobre o investimento
direto, que tem sido bastante significativa nos anos recentes, € bem menos estudada'?. Nesse

16 0s totais reportedos para a América Latina referem-se quase que inteiramente a transagaes de
natureza financeira entre matrizes e filiais de MNs americanas localizadas em centros financeiros
offshore.

'7 0s efeitos de flutuasBes cambiais sobre o investimento direto foram objeto de um estudo
pioneiro de R. Aliber( 1970), mas apenas seriam objeto de atengao sistematica mais tarde, quando
se observem oscilagies mais significativas nas texas de cambio entre es principais moedas. A
literatura sobre os problemas gerencias gerados por flutuagGes cambiais é bastante Gtil nesse
terreno, cf. R. Aggarwal (1976).



sentide, hé deis pontos a observer: por um lado, 8 apreciagio da moeda de um pais faz saumentar o
valor real dos ativos neste pais pera investidores ndo residentes, o gque desestimulariz o
investimento direto neste pais, e desviaria os investidores para as areas de moedas mais
“fracas"'8. Por outro lado, a depreciacao da moeda do pais receptor eleva o valor, na moeda de
origem, dos lucros retidos nas filiais no exterior. Do ponto de viste de uma filial européis, por
exemplo, a depreciagso da moeda de origem com relago 8o dolar em 1983 e 1984 elevaria o valor
(na moeda de origem ) da massa de lucros gerada nos EUA |, o que produz um auments “contabil” do
valor para lucros reinvestidos, pois para o mesmo volume de reinvestimento na moeda do pais
receptor, observa-se um aumento do reinvesitmento na moeda de origem. Este fendmeno se observa
na Tabela 2 e parece também presente na Tabela 3, que mostra os valores para o investimento
direts americano no exterior medido pelas variagdes nos estoques da capital americano no exterior.
Tabela 4

Inveshmento Direto: Mudangas na posiggo liquide smericana, 1983- 1985
“(milhGes de délares correntes)

1983 1984 1985 1986

fodos 05 paises (12,933) (16,713) (3,680) 5,428
Canada 1,104 (97) (3,077) 1,891

. CEE* (9,764) (13,074) 1,250 (2,316)

. Resto Europa (246) (728) (784) (127)

. Japao (436) (3,141) (1,899) (2,033)

—tut e 1,098 (1,108) 839 (1,742)
. América Latina (total) (4,833) 615 2,716 9,701
. - Bermudas (294) 2,030 283 1,999
. - Antilhas Holandesas (3,958) (2,245) 2,901 6,948
. - Resto Am. Latina (875) 2,860 (185) 754
. Oriente Médio 856 (132) 294 758
. Outros 571 2,441 (399) 66
Memo. OPEC 365 1,219 211 265

* inclui Bélgica, Franga, Alemanha, It4lia, Grécia, Reino Unido, Irlanda,
Luxemburgo, Dinamarca e Paises Baixos.' Australia, Nova Zelandia e Africa do Sul. **
Dados preliminares. Fonte: Survey of Current Business, vérios numeros.

0Os ganhos (e perdas) cambiais “contabeis” descritos acima atingiram valores bastante
substanciais para as multinacionais americanas no periodo 1983-1985: em 1984, em funco da
apreciagao do ddlar, registraram-se perdas de capital da ordem de US$ 8.7 bilhdes na conversio
dos demonstrativos das filiais no exterior em ddlares. Da mesma forma em 1985, quando o délar
sofreu acentuada depreciagdo, registraram-se ganhos “contdbeis” no valor de US$4.9 bilhdes!9.
Note- se todavia que esses ganhos e perdas cambiais n3o explicam sendo parcialmente as inflexdes
observadas no investimento direto americano na drea da OCDE em 1984 e 1985. Em 1985, por

18 Veja-se OECD (1987b, p. 10, passim) e US Department of Commerce { 1984 p.21).
'9 Veja-se R. B. Scholl (1986, p. 30).



exemplo, os valores registrados para lucros reinvestidos aumentam em cerca de US$ 11.6 bilhoes
com relazio s 198429 o que é mais que o dobro dos ganhos cambiais. ASsim sendo parece clerg que
o investimento americano "para fora” na érea da OCDE recupera-se de forma acentuads a partir de
1984, guando mostra uma ligeira elevagadc apesar das perdes cambiais, e firma-se em 1985
quando atinge um valor, ganhos cambiais inclusive, mais de 8 vezes superior ao de 1984. £ talvez
bastante significativo para explicar este fendmeno o fato de que este espetacular aumento se deve
em grande medida & crescimento do investimento americanc nos paises da CEE, até em detrimento
de localizagGes habituais, como por exemplo o Canada
No que se refere aos paises subdesenvolvidos é preciso observar em primeiro lugar que as
estatisticas da Tabela 3 s&o consideravelmente distorcidas pela presenga dos Tluxos financeiros
entre matrizes e filiais localizadas em centros financeiros offshore (Antilhas Holandesas,
Bermudas e Panaméa)2'. Bem mais significativos do que este nimeros s30 os valores mostrados na
Tabela 3 para o resto da América Latina (Bresil, Argentina e México) e para os "Dragdes”
 asiéticos. £ interessante observar que os investimentos americancs nesses dois grupos de NICs tem
comportamento simétrico. Em 1983 parece clara a tendéncia no sentido de se reduzir & posicao
americana na Amér ica Latina em beneficio dos NICs asidticos, mas de 1983 para 1984 cbservam-
se elevagOes nos valores para a América Latina e uma redugio para o conjunto dos NICs asiaticos.
Em 1985 haveria uma ligeira inversao dessa tendéncia, mas permaneceriam negativos os valores

rr——————maesetBragSesepositivos;ainds que reduzidos, os valores para Brasil, Argentina e México. Em
1986 mantem-se a recuperago apenas para 0s dois primeiros, enquanto que o investimento
amer icano nos NiCs asiaticos atinge valores bestante elevados.
A Tabela 4 apenas consotida os ndmeros das tabelas 2 e 3, e revela a forga da recuperagio
dos fluxos "para fora" que sB0 quase que suficientes para compensar a forte penetracio do
investimento direto de outros paises da OCDE nos EUA.

2.2) Padrdes de comércio e internacionalizacio da producio

As relagOes entre empresas multinacionais e mudangas na distribuigBo geografice do
comércio de manufaturas e do valor adicionado na indistria tem sido observadas por varios autores

20 De US$ 9.1 bilhdes para USS 20.7 bilhdes, idem, ibid.

21 Até meados de 1984, em fungdo de um imposto que incidia sobre os pagamentos de juros a
estrangeiros, as multinacionais americanas interessadas em captar recursos nos euromercsdos o
faziam através de suas filiais offshore que, em seguida, reemprestavam esses recursos &8s suas
matrizes. 0 endividamento msiriz-filial aparece na estatistica americana como investimento
direto, de modo que 1550 explica 0s grandes valores negativos observados na Tabela 3 para Antilhas
Holandesas e Bermudas em 1983 e 1984, assim como os valores positives registrados para 1985,
que correspondem a0 repagamento. O referido imposto seria abolido em 1984. Para maiores
detalhes veja-se ibid. p. 29-30.



em diversos contextos. Yérios estudos observam a elevagao de perticipegho em alguns paises menos
desenvolvidos no valor adicionade na indUstria em escale global: para o conjunto de paises menos
desenvolvidos esta participacBo se eleva de 7.8% em 1967 para 11.6% em 198422 E
interessante notar que de 1965 para 1980 a participagdo do Brasil no valor adicionado industrial
gereado em paises menos desenvolvidos sobe de 15.4% para 22.7%, enguanto que a participagéo
conjunta de Coréia, Cingapura e Hong-Kong passa de 2.6% para 7.0%. Note-se que esses trés
paises expandem sua participago sobre as exports;fes de manufaturados de paises menos
desenvolvidos de 31.1% para 42.4% nesse mesmo periodo; o Brasil eleva sua parcela de 2.8%
para 7.5823. |sto seria, na verdade, o reflexo de um processo de transferéncia de certos ramos
industriais dos paises desenvolvidos para um reduzido grupo de NICs, e nesse processo as empresas
multinacionais jogariam um papel importante. De fato a participagdo das empresas multinacionais
sobre as exportsgoes desses quatro paises e bastante significativa, ainda que variada: para o Brasil
é da ordem de 38824 para a Coréia 27%, para Cingapura chega 8 92%, e para Hong Kong é de
apehas 10825, Observa-se também nesse sentido, uma queds significativa na participagdo relativa
dos EUA sobre as exportagbes mundiais de manufaturados, mas a exala contrapartida‘dﬁesse
movimenio parece ser 0 aumento de perticipagao des exporiagbes das filials de multinacionais
americanas sobre o total. Efetivamente esse participagso americana "conjunta”, isto €, somando-se

matrizes nos EUA e filiais no exter ior, comporta-se de modo extremamente estével entre 1966
* 428 —

A relagdo entre as empresas multinacionais e o comércio de manufaturas & também
atestada etravés de propria dimensao do comércio intra-firmea. Apesar de escassez de informagBes
estatisticas de qualidade em bases regulares, sabe-se que o comercio intra-firma cresceu de forma
muito acentuada nos anos 60 e 7027: um estudo mostra que em 1977 48.4% das importacdes

22 UNIDD (1985, p. 16).

23 p. Nayyar ( 1983, pp. 15-17) Para uma discussao mais detalhada do fendmeno ver M. P. Abreu
& W. Fritsch ( 1988a).

24 Considerando firmas exportadoras com participsgao estrangeira de a0 menos 10% do controle
acionério. Existem, néc obstante, problemas de amostregem relativos & definigdo de controle
estrangeiro. Empresas controladas por holdings estrangeiras sediadas no Brasil s&o classificadas
como riacionais. Yer L. Willmore (1987, pp. 162-163), D. Nayyar (1978) e G. K. Helleiner
(1973).

25 UNCTC (19838, p. 137). Os detalhes metodologicos para esses casos ndo 530 conhecidos.

26| B. Kravis &R. E. Lipsey (1987, p. 151).

27 Mostra-se, por exemplo, que de 1962 para 1966-70 o comércio intra firma tem a sua
participaga sobre o comércio total aumentada de 16.6% para cerca de 29% (considerando ai as
corregies necessarias para se compatibilizar, ainda que a grosso modo, as amostras para 1962 e
1966-70).Cf. S. Lall (1973, p. 183). Esta tendéncia parece manter-se a julgar pelos resultados
de um outro estudo que reporta um sumento da participecdo das importagbes intra firma sobre o
total das importag0es norte americanas de 26% em 1966-70 para 32% em 1375, Yeja-se G. K.
Helleirer (1981, pp. 18-19).



emericanas eram feites entre related paties, ou seje, importegOes nas queis 0 importador
americano detinha uma participacho acionéria de no minimo 5% sobre o fornecedor estrangeiro?8.
Um outro levaniamento mais recente toma uma amostra de 329 multinacionais, e observa que
percentagens muito significativas das exportagbes das matrizes séo transagbes intra-firma: para
as matrizes eamericanas esta proporgao atingiria 45.5%, a média européia chegariaa 29.7%, para
6 Japao teriamos 17% e a média para o total da amostra seria de 32.8%29. No caso especifico do
Brasil, um estudo observaria que para 1972, por exemplo, cerca de 50% das importagoes e 73%
das exportagdes das filiais americanas eram transagoes intra-firma. Para o México esses numeros
alcangariam S58% e 82% respectivamente para 0 mesmo ano. Em termos gerais, estima-se que
uma proporgao nunca inferior a 30% do total do comércio mundial tenha lugar entre matrizes e
filiais30.

Outra instancie interessante do processo de internacionalizeggo da produgdo € o
crescimento do processo de sowrcing, isto €, 8 transferéncis de slgumas etapas de um processo
'proﬁdutivo sequenciado para localizagBes privilegiadas em termos de pregos de fatores ou em termos
de incentivos, onde a producac é feita por filiais, jeint ventures, ou em regime de subconiratagao.
Existe pouca informagdo estatistica sistematizada sobre este tema sendo que as methores indicag0es
s&o fornecidas pelas importegdes dos EUA sob os artigos 806/807 da peute tariféria americana. Ai
se enquadram 0s artigos que sdo exportados e depois reimportados para os EUA, incidindo a tarifa

—gpenas-3obre 0 valor adicionado. A participagao dessas importagoes sobre o total das importagtes

americanas cresceria de 4% em 1966 paracercade 10 em 1983, quando os valores importados
atingiram cerca de US$21 bilhdesS!. isso representave cerce de 1/4 das importagdes americenas
de manufaturados de paises subdesenvolvidos, sendo que era mais importante do que isso para
paises especificos (37.4% das exportagBes mexicanas para os EUA em 1976-8032), e para
produtos especificos (téxteis, autopegas, produtos eletrdnicosS3). A existéncia de tratamentos
tarifarios preferenciais certamente atus como estimulo ac avengo do processo de sourcing:
observou~se nessa linha inclusive que o impacto desss esquemas em termos de geragao de comércio
seria significativod4.

28 Veja-se 6. K. Helleiner (1981, pp. 28-29). Uma percentagem ndc muito menor das
importagGes americanas tolais, cerca de 39%, tinha lugar entre matrizes e filiais, ou seja quando
0 imgjor-tador americano detinha controle acionério do fornecedor estrangeiro. UNCTC ( 198343, p.
161).

29 veja-se J. H. Dunning & R. D. Pearce (1981, p. 132). Apud UNCTC ( 19838, p. 161).

30 ibid. p. 160.

31J. Grunwald & K. Flamm ( 1985, pp. 13-15).

32D Nayyar (1983, p. 18).

33 U Grunweld & K. Flamm (1985, p. 16).

34 Veja-se por exemplo J. M. Finger ( 1975).
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Tabela 5
Muitinacionais americanas®: propensdes a expor tar

_exportacoes exportacdes para os FUA

vendas totaisD vendas totaisD
paises 1966 1977 1982 1966 1977 1982
todos os paises 18.6 308 339 5.6 9.1 9.7
desenvolvidos 20.4 33.1 36.6 6.1 9.1 g1
. Canada 16.1 299 345 132 261 293
. Europa 25.8 37.7 412 2.1 2.5 25
subdesenvolvidos 8.4 18.1 22.0 32 9.1 121
. América Latina 6.2 9.7 11.9 2.2 3.6 4.7
. Brasil 3.0 8.7 12.4 2.7 2.3 2.8
. México 3.2 10.4 10.8 1.5 6.5 7.6
._NICs asidticast - 812 762 - 525 561

(a)Apenas empresas com mais de 50% de participacio acionaria americans.
(b)Apenas no setor manufatureiro. (c)Hong-Kong, Coréia, Cingapura e
Formosa. Adaptedo de M. Blomstrom ( 1987, p. 20).

Ao Tongo dos anos 70 e 80 as mudangas observadas nos padrdes de comércio, padem,
portanto, ser claramente relacionadas ao avango do processo de internacionalizagao da produgio. As
empresas multinacionais tem certamente um papel destacado nesse processo, mas generalizacoes a
este respeito devem ser feitas com cuidado: tanto quanto as caracteristicas do pais anfitrido,
~guanto suas politicas domésticas de industrializagBo, em particular no tocante @ promogio de

exportagoes, sao importantes para determinar sua orientagdo externa e o tipo de investimento
direto que deverd ai se instalar3S. Tal como se observa na Tabela S existe uma extreordingrie
diferenga nas propensdes a exportar das filiais norte americarias estabelecidas na Asia e em outras
localizagbes, em particular naAmeérica Latina. Isso se deve em grande medida & propria natureza do
investimento realizado em cada localizago. No caso da América Latina é significativo que o
investimento estrangeiro esteja bastante diversificado entre os varios setores industriais, a0 passo
que em se tratando dos NICs esidticos o investimento americano se encontra fortemente concentrads
no setor de m&quinas e aparelhos elétricos3®. Este é um dado de certa importéancia no contexto do
debate envolvendo estratégias alternativas de industrializago, pois, em tese, existe um problema
de causalidade na relsgdo entre a or ienteqdo externa da estratégia de industrializagho e a propenséo
exportadora das multinacionais que ai se instalaram: a natureza do investimento diretc afeta a
orientago exportadora da economia, mas politicas de incentivos e/ou a existéncia de um grande
mercado interno determiniam o tipo de investimento direto que se instala em cada pais.

35 Veja-se especialmente UNIDO ( 1981 e 1985), R. H. Ballance ( 1987) e D. Nayyar ( 1983).
36 |bid. p. 22.



11

3. Condicionantes globais do investimento direto na proxima décade

A projegao do comportamento dos fluxos globais de investimento direto na proxime décads é
um exercicic que comporta um grande numero de cenarios plausiveis. 0 numero de graus de
liberdsde dessas projeg0es pode, entretanto, ser reduzide pela identificegBo de algumas
transformagses globais em processo e que afetam de forma decisiva dois condicionantes bésicos do
investimento direto: os padroes organizacionais e tecnolgicos das empresas internacionais e as
expectativas de evolugBo da estrutura das taxas de cambio e do crescimento dos grandes mercados

nacionais.

3.1) Padroes organizacionais e tecnglégicgs

Em muitos casos se observa que a expansdo internacional dos grandes grupos
multinacionais segue uma estratégia de racionalizagdo de atividades a nivel glrobalr.r £ Vctaro, ho
entanto, que esse processo de globalizagdo de atividades incide diferentemente sobre indistrias
especificas e adquire contornos especiais a cada caso principalmente em fungso de caracteristicas
bésicas desses indistriss, em especial fatores tecnolégicos e organizacionais. Em algumas
industrias - e 0 exemplo mais comum é a automobilistica - observa-se uma tendéncia no sentido da

uniformizagao dos produtos®/, deo aprofundemento do processo de sourcing e ds interpenetracio das -

principais multinacionais da inddstria nos diversos mercados existentes38. Essas tendéncias
também se observam em maior ou menor intensidade em outros ramos, e tem come condicionantes
basicos em primeiro lugar os limites “intrinsecos™ & uniformizagio dos produtos39, e em segundo
lugar a existéncia de uma rede internacional de filiais e associages que efetivamente torne vidvel
um processo de verticalizaggo internacional. O quadro abaixo procura construir uma tipologia
bésica através da qual seja possivel associar diferentes dindmicas de funcionamento & diferentes
caracteristicas estruturais de empresas multinacionais.

57 Exemplos mais comuns a0 0 “carro mundial” da GM, e também o IBM 370 e o Boeing 757.
Veja-se R. Vernon (1979, p. 263).

38 Veja-se sobre a inddstria automobilistica mundial R. Jenkings ( 1987, cap.9).

39 Servigos de auditoria, por exemplo, estd Sujeitos & uniformizacio internacional de
procedimentos até certo ponto.



12

WL 0 0008 D 405

L, t

I DroGuton i
o !
codmtormizades |
|

b

.,,.‘_u..a.“v,<

3 A,
f'n» Pz

fowlo de

Lautes, avives, et PNz perifericss’ ?

- P LT . .
Fi0hE ELAnners ; “roeras forman”

IS

t
3
t
ghfzze fabre peguenzs firmes l{
j

diversificagdo |

0 quadro procura medir, na sua dimensds horizontal, a extensdo da orientagdo
internacional das empresas multinacionais. Nesse sentido & interessante distinguir a empresa
multinacional "madura” daguelas ainds pouco internacionalizadas na medida que &s primeiras jé se
encontram estabelecidas em diversos paises, e que em fungac disso jé desenvolveram tecnclogias
praoprias de planejamento e coordenagdc em escala global que Thes permitem, em fungso disso,
racionalizar atividades em escala global e também se aproveitar de um extraordinaric potencial de

diversificago. Dentre as empresas ainda ndc muito internacionalizadas, por outro lada, convem
distinguir entre (a) a empresa multinacional "nascente” que estabelece suas primeiras filiais no
exterior e as opera de forma "miope” & ndc coordenada como “apéndices’ da matriz, e talvez
implantando ai produtos e processos "maduros” tal como no medelo original do ciclo do produtod©, e
(b) firmas que operam em indUstrias exportadoras geralmente designadas como “"madures” na érea
da OCDE4!, nas quais tem se observada perda de competitividade e "ajuste estrutural”, e que tm se
deslocado para o mundo subdesenvolvido em fungao da necessidade de recompor sua competitividade
e preservar sua parcela do mercado mundial. Esse padrd de multinacionalizacdo €

40 "As firmas nessa categoria simplesmente colocam nas suas susidiarias as inovagoes produzidas
pela matriz; ou talvez, de modo ainda mais comum, estes firmas permitam que & iniciativa dessas
decisGes venha das proprias subsidirias. A partir de uma shopping kst de produtos apresentada
pela matriz, a subsidiaria escothe equeles que parecem mais apropriados para a exploragao
intensiva em seus mercados respectivos. ... As firmas que seguem politicas como estas podem se
justificar facilmente: Uma possibilidade € a de que a firma percebe que o custo de interpretar as
informagGes necessarias para a implementagdo de uma politica mais centralizada de produgdo e
marketing excede os beneficios. Outra possibilidade é a de que a firma ndo consequiu desenvolver
uma organizagao que aborva ou seja influenciada pelos sinais originados nas suas subsidiarias”. R.
Yernon (1979, pp. 263-~264).

41 Veja-se R. H. Ballance ( 1987, cap. 4).
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carecteristicamente japonés42, e tem sido descrito na literatura como o modelo Kojima- Osawad3.
A caracter istica mais interessante desse processo, e que o distingue de multinacionalizagdo segundo
o estilo americano, € o potencial de crisgao de comérciod4. Note-se também que, nesse caso, &
empresa multinacional € “iniciante” mas seu comportamento nada tém de miope.

A analise do impecto dessa diferenciagdo no toacante acs graus de internacionalizegho
das empresas multinacionais deve considerar a natureza da atividade em que & empresa estd
envolvida, em particular no tocante & uniformizagdo internacional de seus produtos. Para as
empresas de forte orientacdo internacional, e para as quais a uniformizagao é possivel, a tendéncia
parece ser no sentido do que tem sido chamado de “indUstria global”. Um (nico mercado mundial
razoavelmente homogénes &i se desenvolve, 0 que em primeiro lugar reduz os custos de
processamento e interpretagac de informagac sobre mercados especificos, embora se preserve
certo escopo para adaptagoes, e em segundo lugar, em fungdo dessa extraordinaria e inusitada
semprecedente.

Para as industrias ou atividades onde o potencial de homogenizacdo dos produtos ou
servigos é reduzido, os beneficios da internacionalizago residem na capacidade de escrutinizagao
de oportunidades de investimento pelo mundo inteiro. Esta global scanner, na feliz expresséo de
VernondS, se distingue pela flexibilidade das suas politicas de diversificagho ou na alocachn de suas

Londmepelea

despesas de investimento. A rigor esss capacidade se superpde & possibilidade-de-se-giobatrzer
atividades, através de sowring mundo afora, por exemplo, ainda que a nivel das vendas finais, 8
produggo do conglomerado seja, por vezes, estritamente compertimentalizade em seus diversos
mercados nacionais. De qualguer modo, quanto maior a extensdo desss compartimentalizagdo maior
a propensdo & diversificagao. Esses padroes s&o visiveis em associagdes financeiras de propriedade
por vezes dispersa, e incluindo empresas multinacionais de varias areas com interesses
especificos em projetos especificos, cuja origem em Gltime instancia esté em um potencial de
geragdo de fundos “excessivo” em atividades compartimentalizadas em deter minados mercados.
Para as empresas pouco inlernacionalizadas os Ultimos anos tem aberto novos horizontes
em fungao de progressos tecnoldgicos nas éreas de transportes, comunicagdes e processamento de
informagoes. Em fungdo destes, se veém reduzidos os custos associados, ou a escala minime
necessaria, a multinacionalizagdo. Por outro lado, o avango da institucionalizego de mercados para

42 0 inicio da multinacionalizagdo da indUstria japonesa, em particular nos ramos intensivos em
trabatho, durante os anos 70, é determinado pela elevagde dos custos de trabalho e pela perda de
copetitividade que se observa nesses ramos. Yeja~se M. Y. Yoshino (1974) e S. Sekigushi ( 1979).

43 veja-se K. Kojima (1978) e T. Osawa( 1975 & 1979).
447 Osawa (1979, p. 79).
45 tbid. p. 261.
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& comercializeggo de tecnologias, marcas e patentes, assim como para outros unique sssets, no
sentido de Hymer96, resulta em permitir uma infinidade de “novas formas" de investimento
direto47, que tem como resultado pratico, por um lado, flexibilizar bastante significativamente as
relagOes entre investidores lato sensu e paises receptores, e por outro, tornar internacionais
muitas firmas que outrora jamais aspirariam & condigio de multinacionais, ou mesmo a elevar
substancialmente o seu envolvimento internacional. S&o indicagdes interessantes dessas tendéncias
o crescimento do investimento direto da parte do “segundo escaldo” ds OCDE48, assim como da parte
de paises do Terceiro Mundo49. Clarasmente temos ai uma fronteira, pelo menos no tocante &s
formas atraves das quais terd lugar o investimento internacional. £ talvez prematuro pare se
avaliar a importancia deste fenémeno a nivel do volume dos fluxos financeiros. A principio, 8
descoberta das "novas formas” foi simultanes a de que elas de modo algum substituiam, & nivel do
volume de recursos financeiros envolvidos, as “velhas formas"S0. Parece claro que, segundo
observa Dunning, "8 multinacional integrade deve permanecer como a forga dominante em
indistrias intensivas em informagdo e tecnologia, mas provavelmente ndo serd o tipico investidor
estrangeiro do futurc. Com o advento da telemética, as oportunidades para as firmas menores
internacionalizarem suas operagao crescerao bastante. "o

£ claro que os diferentes perfis de investimento direto discutidos acima deverdo ter
evolucan diferenciada nos prdximos anos tanto a nivel de volume de recursos quanto a0 que se

refere 8 incidgéncia setorial. Em fungao disso, as politicas industriais-e-de-
receptores devem atentar para as suas especificidades, pois afinal a principal caracteristica de
politicas de incentivos bem sucedidas é & consisténcia com es tendéncias globais. As perspectives de
crescimento da OCDE certamente serd@ determinantes para o volume de investimentos e comércio

m “industrias globais” . Para estes casos um pais receptor ndo deve ambicionar mais do que
interferir através de incentives no processo de intemational sourcing segundo as externalidades de
mais interesse para o pais. Isto ndo é necessariamente verdadeiro para giobal scanners, para "novas
formas” ou para as multinacionais "nascentes” de acordo com o padrdo Kojima-Osawa. Como estas

46 A esse respeito Stresten observou que "a disseminagBo do conhecimento técnico e a difusdo de
gssociages significou que o papel relativo do tamanho das firmas e de tecnologias altamente
sofisticadas foi reduzido em favor de uma maior proporgdo de ativos sujeitos a transferéncias
através de mercados” P. Streeten (1987, p. 66).

47 Adotando af certa liberalidade na definigao de investimento direto. Em C. Oman ( 1984, pp. 11-
23) ha uma discussao bastante esclarecedora sobre o modo como devemos considerar essas "novas
formas” de investimento tendo em vista as definigBes usuais de iinvestimento direto.

48 0 fendmeno da desconcentraclo dos fluxos de investimento direto “para dentro” pode ser
vislumbrado ria Tabela 4. Yeja-se a respeito W. Fritsch & G. H. B. Franco ( 1988).

49 veja-se por exemploL. T. Wells Jr. ( 1984).

S0 Ests foi ume das principais conclusdes do estudo pioneiro de C. Oman ( 1984, pp. 26-32).

ST U. H. Dunning (1982, p. 370).
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sao for mas de investimento muito mais flexiveis no tocante & escolha locacional, as perspectives de
crescimento pare cade pais receptor dependem fundamentalmente de uma competicdo explicita com
outras localizagBes. Certa flexibilidade em associagdes e regimes juridicos sera de grande
importancis ai, e principalmente no tocante &s “novas formas” em novos setores, ou em setores
onde incide algum processo de reestruturaggo industrial do tipo japonés, ou seja, motivado por
perda de competitividade no Norte. £ claro, contudo, que as decisdes locacionais dos investidores
s&0 apenas parcialmente afetadas por incentivos, mesmo em atividades geralmente caracterizadas
como footioose, e que fatores macroecondmicos podem comprometer seriamente a competigao pelo
investimento internacional. Yoltaremos a isto adiante no contexto da discussdo sobre o problema da
localizegio competitiva no Sul.

De resto, cumpre destacar como tendéncia que a partir do amadurecimento natural do
relacionamento entre multinacionais e paises receptores, ou do reconhecimento das vantagens
mutuas em se manter um relacionamento cooperativos2, resulta uma aproximecde, que na verdade
caracteriza um avango notével da internacionalizagio dos pafses receptores, cristalizada pelo
aperfeigoamento dos regimes de associagao entre multinacionais, interesses nacionais e governos. 0
fortaiecimentc dessa tendéncia “corporativista” nos modos de associagao entre multinacionais e
paises receptores no Sul depende, contudo, desses estabelecerem opgdes claras acerca do grau de
internacionalizagdo que consideram tolerdvel. Esta é uma decisdo politica, que assume carater

especifico em cada pais. R

3.2) Repercussdes giobais do sjuste externc norte-americano

Um outrc condicionante decisivo dos fluxos de investimento direto em escala global diz
respeito, come assinalado acima, as expectativas de movimentos cambiais e o crescimento relativo
das diverses aress do globo. ProjegDes sobre essas tendéncias repousam hoje, basicamente, em
avaliagCes sobre as enormes repercussies do ajuste externo norte-americano que devera ocorrer
ngs proximos anas.

Com efeito,em meados dos anos oitenta a economia mundial comegou a trithar caminho
desconhecido pela experiéncia historica. Em consequéncia do desequilibrio comercial sem
precedente da economia norte-americana, provocade pelo répido crescimento em relagho a seus
principais parceirgs comerciais e grande aprecisc® do dolar em 1983-84, os EUA
transformaram-se de maior pais credor em maior devedor liguido internacional®3. O mais

52 |bid. pp. 364-367.

53 A velocidade com que se processou esta transformagan foi impressionante: a diferenga entre o
valor do estoque de investimentos norte-americanos no exterior e de investimentios estrangeiros no
pais, que por mais de uma décads até o inicio dos anos oitenta mantinha-se estavel ao redor de 4%
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preocupante, entretanto, é que o déficit em conta corrente norte~americano, que esté ne origem
gesse crescimento explosivo do endividemento externo, gera atualmente requisitos de
financiamento de ordem de US$ 12 bilhdes mensais e nas mostra sinais de reduao substancial a
médio prazo. A manutengao deste gigantesco fluxo de investimentos em ativos denominados em dolar
por néo-residentes nos EUA depende de expectativas extremamente voléteis sobre o curso futuro
das taxas de cBmbio entre as principais moedas. Caso generalizem -se expectativas de depreciagao
da moeds norte-americana a taxas superiores &o diferencial corrente de juros entre ativos em
dolar e em outros moedas, esses fluxos fatalmente se reduzirdo e o equilibrio somente sera
restabelecido com maiores taxas de jures nos EUASY. Dado o nervesismo corrente nas bolses de
valores e a fragilidade do sistema bancério norte~americano isto pode ter efeitos sistémicos
profundamente desestabilizadores. A situagao atual €, portanto, de equilibrio instavel e permanente
tensdo nos mercados financeiros internacionais e deverd perdurar enquanto ndo se caracterizar
uma firme tendéncia & queda do déficit do balango em transat;oes correntes dos EUA.

Embora consideraces 'sobre & insustentabilidade do desethbrio externo norte-
americano e a necessidade de coordenagdo de politicas nas grandes economias industriais tenham
informado a retorica de vérias iniciativas no 8mbito das reunides de clpula desde fins de 1985,
pouco se caminhou na diregde de medidas que garantam um processo de ajuste ndo recessivess. De
fato, a grande depreciagao da taxa de cAmbio efetiva de dolar verificada desde o acordo do Plaza n&o

foi acompanhada, especialmente na Europa,
extensdo necessaria para contrarrestar seus efeitos recessivos sobre as exportagtes liquidas nas
economias superavitéries. As projegdes da propria OCDE para o crescimente do produto e da
demanda doméstica nos principais paises ou grupos de paises industrializados™8, considerando a
manuiengao das politicas atuais, reflelem perfeitamente essas indefinigBes, e apontam para
nameros bastante modestos: as taxa de crescimento sofrerism uma declinio em relagdo acs niveis
de 1987,de 2.75% para 2.25% em 1988 e 1.75% em 1989 para 0 conjunto da OCDE, que seria
mais acentuads na Europa. Apenas no Jap&, onde politicas moderadamente expansionistas
recentemente adotadas devem sustentar o crescimento da demanda doméstica & taxas suficientes
para neutralizar os efeitos depressivos da apreciaggo do iene, o crescimento do produto mantem-se
ecima dos 3%. A economie americana perde dinamismo com a redugdo do crescimento da demanda
domestica provacada pelo impacto do colapse dos pregos das agdes em outubro passado, e em menor

do PIB, tornou-se nula ao Tongo de 1985 atingindo em fins do ano passads algo como -6% do
produto domeéstico.

54 sobre isto, ver S. Marris ( 1987).

S5 Para uma andlise detalhada dessas iniciativas e dos limites politicos a coordenagBo de medidas de
geréncia de demanda, ver W. Fritsch ( 1988).

56 Veja-se OECD (1987a).
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medide pele redugio projetads do estimulo fiscal. Como o grau de aberture da economis americana é
relgtivemente pegquenc, & recuzds das importagbes liquidas promovids pelo g uste do ddlar nao
compensa os efeitos da queda da demanda domeéstica. O grande problema é, entretanto, o fraguissimo
desempenho das economias da Europa onde, mantidas as politicas atuais, & demands interna nao
devera crescer de modo a compensar a desacelersgdo da demanda externa provocada pela queda do
dolar e as taxas de cescimento do produto devem cair & metade dos valores de meados da décads, ou
seja, entre 1% e 2%. Mesmo supondo-se algum grau de estimulo fiscal na Europa, as magnitudes
possiveimente envolvidas e os hiatos de implementagg ndo levam a crer que o quadro bésico de
desaceleragte do crescimento e semi-estagnagBo do conjunto das economias industriais e &
permanéncia de elevado déficit em conta corrente nos EUA possa ser significativamente alterado nos
proximos dois anos.
As causas da rigidez do desequilibrio externo norte-smericano apesar do ajuste na
estrutura das taxas reais de cAmbio para niveis do inicio da decada 580 vemas e, em parte, também
associades a desenvolvimentos fora da &rea da OCDES?. Mas 8 principal 6, sem davida, a de que a
diferenga entre o ritmo de crescimento da demanda doméstica nos EUA e no restante da OCDE, que
. esta naorigem do surgimento do atual desequilibrio, foi eliminado mas ndo revertids. A erosao do
hiato criado entre os niveis de rends - e, portanto, de importagdes - exige & elevagio temporéria
das taxas de crescimento da demanda do resto da OCDE em relagdo 4 dos EUA. Além disso, a sdbita
reversas da posiGao credora dos EUA, quet : IO U8 SErVIGUS
capital ao exterior, atua como poderoso fator realimentador do déficil em conta corrente. Neste

quadro, proje;des de OCDE acima aludidas indicam que mesmo &s baixissimes taxes de crescimento
estimadas para a economia americana nos proximos dois anos o déficit em conta corrente se
estabilizard acima dos US$ 100 bilhdes em 1989. Assim, nac se restabelecem as condigdes
fundamentais para s estabilidade da atual estrutura de taxas de cémbio 8s perspectivas de medio
prazo sao de recorrentes pressoes sobre o dilar e permanente tensdo nos mercados financeiros
internacionais.

Postuiada a insustentabilidade da situaglo atual e, portanto, a irevitabilidade do ajuste
externo norte-americano, projegdes para um horizonte mais longo, que incluam a proxima década,
dependem crucialmente de hipdteses sobre a evolugo do atual impasse na coordenscio de estimulos
de demanda no &mbito do G- 7. Se, por um lado, € razodve! supor que os EUA deverda prosseguir
perseguindo uma politica fiscal menos estimulativa, por outro nada leva a crer que os governos

97 Tais como a desace! eragao do crescimento da demanda por importagdes na OPEP e, em especial,
ra América Latina, ou a competigho acirrada de paises em desenvolvimento que cﬁ:;tararn politicas
agressivas de Ftlmu) o as exportagdes premxdcc por problemas de balango de pagamentos e que
6cor re tants ros mercados de manufaturas quantc nos de alguns produtcs agricolas. Sobre ista, ver
ibid p. 56.
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conservedores da Europe e do Jepao se efastarao marcadamente dos principios de susterideds fiscal
que ac longs ¢or Ultimos anos thes renderam enormes dividendss politicos Este cenaric permite
visiumbrar que ¢ inevitavel ajuste de conta corrente dos EUA se processard a um nivel bajxo de
crescimento go conjunto das economiss ds OCDE com base, fundamertalmente, na progressiva
alteragao da par idede do dolar.

Nestas circunstancias, a proxima década presencisria a manutengao do baixo crescimento
atua!mente proetade para a economia norle-americang. A progressive depreciagde do déiar deve
susteniar as taxas de inflagac nos EUA a um nivel superior ao das outras principais economias
industriais e, &0 provocar realocagao de recursos pare os setores produtores de bens
comercializdveis, contribuir para reduzir sensivelmente &s pressdes protecionistas. 0
progressivo ajuste fiscal e a desaceleragas do crescimento devem permitir a queda das taxas de
juros reais sobre ativos em dolar que, todsvia, poderdo oscilar em funggo das necessidades de
geréncia da par idade cambial a curto prazo, enquanto nao se processar 0 ajuste da conta corrente.

‘Na Furopa, a perda adicional de competitividade provocada pela apreciaci cambial e a
insuficiencia dos estimulos de demanda domeéstica deverac manter deprimidos os niveis de
alividade. Com taxas de desemprego atualmente projetadas para niveis superioresa 1 1% no fim dos
anos oitenta para o conjunto das economias européias, a erosdo da competitividade externa pode
resultar em pressbes para protego adicional, especialmente em inddstrias intensivas em mao de

obra. RS —— —
Na auséncis de estimulos adicionais & demanda interna, o crescimento da economia japonesa

devera arrefecer, acompanhando & tendéncia provével de redugdo do crescimento das exportasoes
liquidas. De fato, em que pese a rigidez recente dos excedentes comerciais japoneses - determinados
em grande parte pelo notavel ajuste estrutural no sentido de setores menos intensivos em energia e
matérias primas - a apreciaggo adicional do iene projetada para os proximos anos e 0 progressivo
aumento do salaric real deveré provocar grande crescimento do investimento direto japonés voltado
para suprir o mercado nacional contribuindo, portanto, para o aumento das impor tagdes.

0 baixo dinamismo das economias centrais deve afetar negativamente o comércio mundial.
Com um crescimento médio anual do produto agregado da OCDE inferior a 2%, a expansds do
volume de comeércio de manufaturas néo devera exceder os 4% a0 ano - contra mais de 7% em
média nos anos setenta - e os pregos das commodities, medidos em DES, deverd manter-se
deprimidos. No caso do petroleo, deve perpetuar-se o problema estrutural de controle de oferta por
parte da OPEP, sendc improvave! - salvo temporariamente, em caso de deterioracdo da situagdo no
Golfo Pérsico - que os pregos reais do produto elevem-se acims dos niveis atuais.

As conisideragoes acima per mitem projetar duas principais tendéncias fora da érea da OCDE
ac longo do ajuste ne proxima década. A primeira & a de que deverd@ continuar desfavoréveis as
perspectivas oe equilibrio externo e crescimento de paises depenidentes da exportacdo de produtos
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primérios. No caso dos produtores de petroles e, em especial, nos de sla texe de absorcio
domestica, o o Oximos anos deveT presenciar um desempenhc bem inferior an de Gltime dénad: A
segunda diz respeito ao comportamento das economias semi- industrializadas do leste da Asia e da
América Latina que, nas condigbes adversas projetadas para o crescimento do mercado mundial de
manufaturades, devera depender crucialmente da evolugén de sua competitividade industrial e, no
casc daquelas com menor grau de abertura comercial, também do dinamismo da absorcas interna. A
proxime decade pode, portante, mostrar-se um periodo dificil para os NICs asiaticos se, como
parece provavel, ndo conseguirem contestar pressdes que vem sendo sobre eles exercidas pelo G-7
para que permitam a preciagho de suas moedss em relegBo ao ddlar como contribuiggo ao processo
de ajuste global. Por outro lado, no caso des maiores economias latino-americanas, o fator
determinante do crescimento devera ser a capacidade de afastar a restrigéo de divisas imposta pelo
divida externa e por condigdes globais adversas, de modo a permitir um crescimento adequado da
demanda doméstica.

4. Tendéncias dos fluxos globais de investimento direto no final dos anos oitenta

A anglise das caracteristicas recentes do processo de internacionalizagdo da producho e as
projecbes sobre-a-evetucto-ta-fominninra—interaseinnat-fottas-ras-sectes anteriores permitem
discutir as possiveis tendéncias do padr@o geografico e setorial do investimento direto nos
proximos anos. {sto pode ser feito & partir de identificegio da forma diferencisda através da quel a
evolugdo da conjuntura internacional deverd afetar a propensdo das empresas norte~americanas,
européias e japonesas a investir no exterior e a atratividade de diferentes regiGes como localizagao

dessas inversoes.

4.1) Determinantes do investimento direto externo a partir das economias centrais

No gue concerne aos fluxos de investimento “para fore” & partir das economias centrais @
importante sublinhar & importéncia crucisl das tendéncias de baixo crescimento relativo das
economias industriais do Atlantico Norte e a ampla e persistente depreciagdo do dblar. Embora o
carater anti-ciclico do investimento direto a partir das economias centrais seja um ponto
controverso, argumenia-se que um periodc prolongsdo de baixo crescimento dos mercados
domésticos nos Estedos Unidos e Europa devera sumentar os investimentos externos de empresas ai
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sediedasS8. Entretanto, & influéncia dominante deveré ser & reestruturag8o geogréfica dos fluxos de
comércio mundia! de manufaturados provocade pela perda de competitividade de planias sediadas ne
Europa e Jap3o vis-8-vs na area do dolar.

Tabelg 6

Paises desenvolvidos: participegdes de paises selecionados nas exportagoes de
manufaturados de diferentes intensidades de P & D

(em %)

pais participagao nas exportagses totais do grupo
exportador 1970 1975 1980 1985

intensidade alta'
EUA 25.6 26.9 26.1 26.8
Jando 8.3 95 12.4 18.3
CEE(T) 46.0 48.4 48.8 413
. Alemanha 16.7 16.8 16.6 13.8
. Franga 7.0 8.6 8.6 8.0
. Reino Unido 10.5 105 11.8 9.1
. {talia 48 45 46 43
Outros 16.2 15.2 127 135

intensidade média’
EUA 19.9 19.0 16.3 15.6
Jap&o S 4 11.0 14.7 20.2
CEE(T)! 545 54.4 53.6 48.7
. Alemanhs 21.3 205 186 17.9

..Frapea 18 — 9.1 7.2

. Reino Unido 10.8 S 4 99 7.2
. Hala 65 6.4 £.7 6.0
Gutros 16.3 155 15.4 156

intensidade baixa’
EUA 11.0 S 4 96 3.0
Japao 11.2 11.9 89 9.7
CEE()' 50.5 53.4 555 53.2
. Alemanha 12.5 14.2 137 12.4
. Franga 8.0 10.0 10.3 9.1
. Reino Unido 7.4 6.4 7.1 £.3
. 1télia 7.2 7.9 83 10.2
Qutros 271.3 25.2 26.0 282

' A clessificacao dos produtos {(pela nomenclatura I[SIC) segundo a
intensidade tecnologica foi feite através da razao despesas de P & D s
valor da producBo na indistria. Dentre as de "aita intensidads”™ se
encontram: aercespacial, computadores e maguinas de escritérig,
produtos e componentes eletrdnicos, farmacéutica, instrumentos e
maguinas elétricas e alguns segmentos de quimica e mecanica. Dentre as
inddistrias de "média intensidade” se encontram: automobilistica, quimica,
outras manufaturas, maquinas nZo-elétricas, borracha, plasticos e

58 Tal como afirma enquete recente sobre a percepglo dos gerentes de uma amostra representativa
de grandes empresas multinacionais, "o impeto dado a0 investimento no exterior produzido por
cond?gﬁfs ge demanda estaveis ou piores nos paises sede das matrizes”. Cf. Group of Thirty
(1984),p. 7
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metalurgia de nao ferrosos. As de “baixa intensidade” sdo: minerais nao
metalicos, alimentos e bebidas, fumo, comstrucae naval, refino de
pei~dles, metalurgia de ferrosos, produtos de metal, pape! e papelas,
eciiorial e grafica, madeira e mobiliario, téxteic, calcados e couro.” '
Inclyt Alemanha, Franga, Reinc Unido, Italia, Holanda, Bélgica e
Luxemburgo.

Fonte: UNCTAD (1987, Tabela 32, pp. 116-117).

E importante sublinher que a depreciacdo da moeda americana deve ter impacto
diferenciadc sobre a competitividade japonesa e européia em manufaturas de diferentes graus de
sofisticacao tecnoldgice. O excepcional desempenho comercial do Japao nes Gitimes décadss nao se
deveu somente ao notavel crescimento de suas exportagdes de produtos industrializados de maior
conteldo tecnologico em relagao as economias do Atlantico Norte, ilustrado na Tabela 6. Em grande
medida, o crescente saldo comercial japonés no comércio de manufaturas foi também gerado por um
continuo processo de mudangs estrutural que manteve praticamente constante &s importages de
manufaturas como proporgaa do PIB, tal como ilustrado pela Tabela 7, e permitiu a defesa dos
mercados domésticos contra a penetragdo de produtes intensivos em m&o de obra ou matérias
primas em grau muito maior do que em outras economias industriais .

A amotitude de apreciagBo cambial ocorrida desde 1985 e o enfraguecimento adicicnal do
aslar projetado para o futuro, somados a elevagdc temporal dos salérios reais no Jap3s deve,
todavia, provocar uma répida erosao da competitividade japonesa em vérios setores classificades

__Como de baixa tecnologia na Tabela 6, tais como construgéo naval e metalurgia de ferrosos nos quais

05 paises eurcpeus j& enfrentam problemss de competitividade, reestruturesfo e reducdn de
capacidade hé varios anos.

Tabela 7
Importagles de manufaturados come proporgao do PIB em paises selecionados
(em %)
pais 1962 1973 1982 1985
i EUA 1.3 3.4 4.7 6.1
Japéo 2.8 2.8 2.8 2.7
Alemanha 6.0 9.1 13.0 14.9
Franga 48 95 12.3 12.9
Reino Unido 4.7 12.0 13.4 17.8

Fonte: UNIDO (1987, p. 30).

Além disso, nas dreas de média e alta tecnologia, os movimentos cambiais devem pressionar
relativamente mais & indistrie eurcpéia, cuja perfarmance comercial em anas recentes tem sido
inferior & do Japdo (vide Tabela 8). Nesses setores, os movimentos cambiais devem contribuir
pare acelera” o processo de desintegragBe vertical em algumas inddstrias como material de
transporte e eletronica - intensificando os processos de sourcing e subcontratacao discutides em
segBe anter ior - quanto para sumentar o investimento direlo, seje pela maior internacionalizagao
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des etividades das grendes empresss mullinacionais, seja por novos investimentos, ou pele

migragae de cemtas inddstrias para o Sul, com vistas & garantir sue competitividade e érez do

golar.

Tabela 8

Paises Desenvolvidos de Economia de Mercads: Saldo no Comeércio de

Manufaturas por Categoria de Intensidade de P&D

(em milhGes de ddlares correntes)

pais 1970 1975 1980 1985
intensidade alta'
Estados Unidos 5,269 11,922 22,613 5,751
Japdo 1,054 4,180 14,742 28,105
CEE(7) 2,994 9,238 12,995 7,978
Alemanha Ocid. 2,880 5,731 9,546 6,821
Franca -166 797 -427 2,048
Reino Unido 1,261 2,888 4,683 €55
{télia 18 30 -1,122 -1,557
Outros -2,553 -5643 -11,012 -13,026
intensidade média*
Estados Unidos 2,911 13,053 6,772 -59,698
Japao 4,305 17,170 52,184 81,527
CEE(7)! 15,764 44 615 64,832 61,172
Alemanha Ocid. 10,446 29,599 47,544 48,015
Franca 1,224 6,209 8,077 5,937
S spesereres san 5265 6,166 6,770 -1,599
itélia 1,739 5,581 4 544 7,393
Outros -7,439 -17,256 -28502 -23,786
intensidade baixa’
Estados Unidos -6,343 -12,039 -25,153 -70,359
Japao 5,045 13,377 10,682 10,050
CEE(7)! 638 9,267 -181 1,722
Alemanhs Ocid.  -1,485 -450 -11,690 -1,138
Franca 612 2,941 868 5,717
Reino Unida -2,433 -6,218 -8,757 -12,379
italia 1,065 5,066 8,065 9,588
Qutros 992 3 541 16,160 21.639

' Vide notas da Tabela 6.
Fonte: UNCTAD (1987, pp. 216-18).

Com efeito, a evidéncia disponivel scbre ¢ grau de internacionalizag®o das atividades

(proporgdo das vendas no exterior sobre as vendas totais) das 350 maiores empresas
multinacionais do mundo, indica uma tendéncia geral no sentido de uma maior internacionalizaglo
a0 longo dos anos 70 - a proporgao das vendas realizadas no exterior passa de 30% para 40% para
0 total da amostra de 1971 para 1980. Ests tendéncia, no entanto, incide principaimente sobre
alguns setores, principalmente petrdleo, eletrénica e transporte, cujas proporgdes de vendas no
exterior passam, respectivamente de 21% para 49%, de 28% para 41% e de 36% para 478
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neste mesmo periodo. £ significativo que ndo se observe um aumento significativo do grau de
internaciona’ 23330 em certos setores de beixa cu media tecnologle - alimentos, pape!, metalurgiz
e mineragac. tm termos de paises, € também importante notar-se gue a internacionalizecao foi
diferenciaca: as empresas japonesas, por exemplo, tiveram sua proporgao de vendss no exterior
aumentada de 20% para 43% neste periodc. A tendéncia ndo se observa para empresas de certos
paises - notadamente Franga, Alemanha e outros paises europeus (excluindo o Reino Unido) - o5
quais, no entanic j& em 1971 tinham graus de multinacionalizacds bastanie elevados -
respectivamente 44%, 46% ¢ 53%.59

Assim sendo, verificadas as projegOes de baixo crescimento da OCDE e depreciaggo do
ddlar, os proximos angs deverso produzir condigdes propicias as aumento do investimento direto a
partir do conjunto das economias industriais €, com especial intensidade, das maiores economias
européias e do Japao conforme ja se observa atualmente. No caso do Japao este efeito deve acelerar
decisivamente o processo, j& inicieds, de perds de competitividade e migregdo de indistries
intensivas em mao de obra e em matérias primas importadas. O aspecto mais marcante dessas
mudangas deverd ser a internacionalizagao da indastria japonesa - cuja produgds fora dos limites
do arquipeiegc totaliza hoje apenas 3% do total, contra cerca de 20% nos Estados Unidos e na
Alemanha Ocidental - e a forma pela qual este fendmeno tera lugar, isto é, se pela exporiago dos
keiretsub0 ou pela desintegragBo vertical do sistema industrisl do pais em suas operagdes

Em resumo, existe um nexc importante entre as modificagGes na estrutura do comércio de
manufeturados dos principais paises desenvolvidas e & distribuigdo geogréfica e setorial dos fluxos
de investimento “para fora” da parte desses paises. £ preciso, no entanto, atentar para a
diversidade de padroes de investimento direto explorada na segao 3.1 acima. O padréo “japonés” de
investimento direto, que deve se observar de forma mais clara em indUstrias onde &
competitividage das plantes instaladas no pais investidor esté ameagada, na verdade se sobrepGe a
outros processss, tais como as politicas de expansdo das empresas lideres em “indistrias globais”
ou “global scanners”, ou mesmo o investimento direto tradicional baseado na exploragao de atives
intangiveis segundo o figurino hymeriano. As indicagGes s30, no entanto, de que o padr&o japonés

devera adquirir importancia crescente nos proximos anes.

59 Veja-se UNCTC (1983a, pp. 47-48).

60 0s keiretsu sic a estrutura semi-hiererquisada stravés da qual um conglomerado liga-se a um

grande numerc de pequenas e médias empresas supridoras mediarite contratos de longo prazo, e que

contribuiu decisivamente para a flexibilidsde com que & industria japonesa enfrentou

E:ompeti)tivamente mudangas tecnoldgicas e de pregos relativos de insumos. Sobre isto, ver M. Aoki
1986).
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4.2 A distribuicdo genqrafica do investimento direto

Uma primeira aproximagdc & analise dos cenarios quanto 8o destino dos fluxos de
investimento direto a partir das economias centrais pode ser feita dividindo-se as regioes
receptoras entre os produtores de produtos primarios - petrélen e outras commodiies - de um
lado, e as economias industriais e semi-industrializadas da Asia e América Latina, de outro. Ac
longo dos anos 70 o investimento diretc nos paises do primeiro grupo perdeu importancis vis-a-4s o
investimento no segundo grupo, mesmo com a notéve! internacionalizacdo observada na indUstria do
petrdleo, e a despeito de alguns processos de nacionalizagdo. Em 1971, por exemplo, o estoque de
capital estrangeiro em pafses da OPEP era da ordem de US$ 11.6 bilhdes ou 26% do total em
paises em desenvolvimento. Em 1978 ¢ valor correspondente era de apenas USE 14.9 bilthBes ou
cerca de 17% do total em paises em desenvolvimento®!. As perspectives quanto & retomada de
fluxos de investimento direto nesses paises néo s80 animadoras, uma vez que os efeitos depressivos
* da tendéncia seculer de diminuico da demanda de energéticos e matérias primas por unidade de
produto na OCDE devem somar-se aos de uma conjuntura de demanda deprimida pels baixo
crescimento dos paises centrais. Isto deve tanto ter efeito desfavoravel sobre o nivel de inversoes
nas industrias produtorass de commodities em escala mundial como arrefecer o impeto do
crescimento da demanda nos paises produtores, fator que até recentemente contribuiu para
uxas de investimento direto para os paises da OPEP e que, portanto, n&c devem

voltar a ocorrer no futuro previsivel.

0 corolario desta conjetura sobre o comportamento dos pregos de petroles e de outras
matérias primas é o de que os fluxos de investimento direto devem, no futuro, orientar-se
predominantemente para as economias industriais do Atlantico Norte e a periferia semi-
industrializada. As perspectivas de aumento dos fluxos de inversao estrangeira em diregds as
primeiras dependem fundamentalmente, em um contexto de crescimento econdmico anormaimente
baixo dessas economias, da antecipagao do impacto das flutuagOes cambiais e de um eventual
aumento de barreiras comerciais sobre a posiggo competitiva de empresas com horizonte global.
Assim, nos Estados Unidos, se a perda de dinamismo e a aparente diminuigio da ameaga de uma
escelade protecionisia apos a grande depreciacdo do ddlar devem reduzir & strago exercide pela
economia norte-americana como pais receptor nos Gitimos anos, o ajuste cambial pode estimular a
expansao de filiais de empresas estrangeiras.

Prognosticos em relagio aos fluxos futuros para a Europa também sac complicados pela
operagao de infiuéncias contraditdrias. Assim, enguanto o baixo crescimento agiria como fator
inibidor, as novas oportunidades de investimento crisdas por vantagens locacionais oferecidas pelos

61 UNCTC (1983b, p. 56).
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peises ibéricos, recem essociados & Comunidade, bem como & amescs de pressdes protecionisias
induzidas pele spreciagdo cambial e altos niveis de desemprego exerceriam efeite contréris Outro
fator favoravel ao aumento dos fluxos de investimento estrangeiro pode vir a ser a antecipagao dos
efeitos da eliminagao dos controles alfandegérios nas fronteiras internas do mercado comum,
projeteds para fins de 1992. A perspectiva de um grande mercado, com impostos de circulagao
interna unificados e livre movimento de bens - embora ainda considerado por muitos como um
objetivo politico de dificil consecugao®? - deve estimular o investimento direto intra-europeu e,
ao reforcar temores de aumento da discriminaggo contra supridores de fora da CEE, também de
terceiros paisesd3. A recuperagdo, observada na Tabela 3, do investimento americano na CEE
parece fornecer uma poderosa indicagao nesse sentido.

A aceleragBo do processo de reestruturagBo industrial na Europa e no Japao provocado pels
alteragdo das taxas de cambio abre, entretanto, grandes perspectivas para investimentos voltados
pera & exportaggo em paises em desenvolvimento situsdes ne érea do diler e cuja tamanho tenha
'permitfdo constituir uma base industrial relativamente integrada. De fato, nos setores primeiro
afetados nos paises centrais pelo aumento de importagbes decorrente da realocagdo de capacidade
produtiva eficiente em escala global no sentido das economiss periféricas ocorrido nas Gitimas
décadas - tais como téxteis, artigos de vestudrio, calgados e uma geme de produtos eletrSnicos - o
fator locacional decisivo foi o custo e a docilidade de m3c de obra nas economias exportadoras.

———£eenomiasde escala e integragdo e sofisticagdo tecnologica do pargue industrial ndc tiveram o

pape} determinante que poderao vir a ter nos setores agora afetadosd4,

As indivisibilidades associades ac novo cicle de inversfes nes indusiries de médie e alte
intensidade de P&D - e mesmo em setores de baixa intensidade, mas intensivos em capital - com
vistas a exportagBo revestem de importancia aspectos locacionais estratégicos para a eleico dos
potenciais receptores, tais como a existéncia de uma estrutura industrial verticalmente integrada
e capacitagdo tecnologice, além do compromisso com politicas voltadas para o estimulo as
exportagdes. Estas sio caracteristicas que, em grau varidvel, sdo possuidas por um conjunto
restrito de paises em desenvolvimento que nas Ultimas décadas conseguiu ampliar sus fatia nos
mercados dos paises industriais mesmo em manufaturas de maior sofisticagdo tecnologica, como
indicado na Tabela 9. Neste conjunto destacam-se nitidemente dois grupos regionais de paises

62 para uma discussao da questdo, vide A. D. Philip ( 1988).

63 Uma andlise interessante des reagGes empresarias ao projelo pode ser encontrada em The
Economist, 13.2.1988, pp. 41-44.

64 Como sublinha recente relatério da OCDE, "o problema envolvido em transitar-se, em paises
em desenvolvimento, da produgBo pera & exportagdo através de investimentos diretos de caréter
trabalho-intensivo para a produgdo para a exportagao através de investimenios diretos intensivos
em capital permanece como um dos mais importantantes problemas na que concerne ao
investimento direto internacional em paises em desenvolvimento” OECD ( 1987b), p. 39.
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lideres: o0 dos “dragbes” do leste da Asie - Coréia do Sul, Formosa, Hong-Kong e Cingapura - e o d&s
maiores economias da America Lating, notadamente Brasil e Mexico
Tabela 9
Origem das Importagdes de Manufaturados de Paises Desenvolvidos por Intensidade de P&D

pais parcela do total importado pelo grupo (em ) valor
ge origem 1970 1975 1980 1985 em 1985*
intensidade alta’

Desenvolvidos 89.3 86.9 79.9 77.6 122,712

Socialistas 0.6 1.0 1.3 0.7 1,062

China 0.0 0.0 0.1 0.1 198

Em desenvolvimento 29 6.9 90 13.2 20,887

Exp.de Manufs.™? 1.7 39 5.5 7.7 12,209
intensidede média’

Desenvolvidos 80.0 81.9 80.9 77.7 289,994

Socialistas 1.4 1.7 1.7 1.5 5,725

China 02 0.2 03 0.4 1,663

Em desenvolvimento 4.8 5.0 6.7 89 33,276

Exp.de Manufs. ' 2.1 25 3.9 6.0 22,155
intensidade média’

Desenvolvidos 69.9 68.0 64.8 594 226,137

Socialistas 4.2 5.1 5.7 62 23,708

China 0.5 0.6 1.0 1.7 6,584

Em desenvolvimento 15.8 18.8 21.2 25.1 95,751

Exp.de Manufs.'* 58 6.8 87 12.3 46,898

' Para a classificagao dos produtes segundo a intensidade tecnolégica, vide notas da Tabela 6.

'' 0 grupo de exportadores de manufaturas inclui Argentina, Brasil, Cingapura, Coréia,
Formosa, Hong-Kong e fugosiavia. * Em milhDes de dolares correntes.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de UNCTAD (1987, Tabela 33).

Analises recentes da atratividade relativa entre esses dois conjuntos de paises ienderam a
sublinhar o fato de que os N!Cs asiaticos deverao atrair o grosso do investimento direto Norte-Sul
nos proximos anes e projetam mesmo uma queda nas inversies na América Latinad. Essas
projegoes, entretanto, ndo somente ignoram as caracteristicas especificas da nova onda de
“substituigdc de exportagles” discutidas sacima, como sB0 claramente condicionadas pelas
perspectivas de baixo crescimento e possiveis restrigbes cambiais geradas pela crise da divida. Da
projegao dessas perspectivas desfavoraveis decorrem, naturalmente, expectativas de
irreversibilidade da atual depressac dos investimentos estrangeireos no continente e a nogado de
alijamento de paises como 0 Brasil da posigd0 de potenciais receptores de inversdes estrangeiras

em escala relevante.

65 Veja, por exemplo, Group of Thirty ( 1984), pp. 33-36 ¢ OECD ( 1987b), pp. 14-15.
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£ induscutivel que as economias mais pobres do leste do Pacifico - de ASEAN (Associeggo
des Nagdes do Sudeste de Asia), além de Hong-Kong, Coréia do Su! e Formoss - possuam vaniagens
locacionais excepcionais como base para a realocagao de plantas de empresas japonesas tornadas
n&o competitivas pelos mavimentos de salérios e cAmbio. De fato, estas economias j& estdo sendo as
grandes beneficidrias de um surto de investimento direto japonés associado a migregao de vérias
inddstrias intensivas em mao de obra e de baixa tecnologiab®.

Tabela 10
NICs Latino-Americancs e Asiaticos:

Indicadores comparativos selecionados

o (1983)
PIB Export./PIB  Invest. Direto’
Pais (Us$ bi) (%) (US$ bi)
Brasil 222.1 14 24.6
Meéxico 163.9 16 13.6
Argentina 65.0 15 5.8
Coréia do Sul 88.4 36 1.8
Formosa S4.6 56 2.3
Hong-Kong 336 49" 4.2
Cingapura 19.3 77t 7.9

' Valor contdbil estimado do estogue de investimento direto
estrangeiro em fim de 1983, excelo para Formosa onde o valor
apresentado refere-se a0 fim de 1981. ' Exclusive reexportagoes.
Fonte: World Bank (1987, pp. 202-211); GATT (1986, Tabela
A.4)j UNIDO (1987, p. 309); IMF (1985, p. 42) e OECD (1987, p.
194).

Entretanto, no caso dos investimentos mais intensivos em tecnologia ou dos investimentos
japoneses em industrias mais intensivas em capital, como siderurgia e construgao naval, que
devem vir a ter importancia crescente no futuro, no leste da Asia apenas a Coréia do Sul e, em ceris
medida Formosa, poderiam ter a escala e infra-estrutura necessériss para produzir de forma
eficienteb?. Além disso, mesmo nos casos de investimentos voltados para a exportagdo, pelo menos
dois fatores podem vir a afelar negativamente as vantagens relativas dos NiCs asilicos na atragao
dos potenciais investidores. O primeiro € a menor tradigho européia na produgao manufatureira na
dres do Pecifice. O segundo € a antecipagdo de fatores estratégicos que stuam contra as vantagens
competitivas dos NICs asiaticos: enquanto, por um lado, as economias semi-industriais latino-
americanas nd; deverao abandonar o compromisse com politicas de estimulo as exportagdes

66 yer Why Japan Invests in Asia, em The Economist, 23.1.1988, p. 65.

67 p sustentagdd politica da estratégia de abertura econdmiica stualmente seguida pela China pode,
evidentemente, vir a tornéd-1a importantissima receptora de investimentos estrangeiros em vérias
industrias. Os prognosticos quanto & continuidade da atual estratégia e o crescimento da confianca
dos investidores estrangeiros sao, contudo, extremamente incertos.
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premidas peie necessidede do servige de divide externa, por outro, 0s superexportadores esigticos
- especigiments Formosa - continuar as sofrends pressies do G- 7 pare epreciar suas mogdss, e ¢
indastria coreana deve vir aenfrentar as consequencias da convivéncia com sindicatos livres do que
pode resuitar aumentos mais rapidos de salarios reais.

Todavia, o mais importante a ressaltar na analise da distribuicdo dos fluxos futuros de
investimento estrangeiro é o caréter determinante das perspectivas do mercado doméstico nas
decisoes de investimento direto em economias semi-industrializadas de maior porte, mesmo se
orientados com vistas a exportacdobB. Nesse sentido, em uma quadra em que se prevé um
crescimento do comércio mundial de manufeturas muito abaixo da média historica, o grande peso
das exportagdes como componente de demanda agregada exibido pelos NiCs asidticos (vide Tabela
10) deve atuar como fator inibidor do dinamismo desses paises e pode vir a reduzir a vantagem que
desde a eclosdo da crise da divida exibem como receplores de investimentos diretos em relagdo &
América Latina.

A menor abertura, a malor escala dos mercados domésticos, 0 maior grau de penstrago do
capital estrangeiro de diversas origens em diversos setores e, em especial, a razodvel capacitagdo
tecnoibgica das maiores economias latino-americanas sdo, portanto, vantagens locacionais
importantes. Mas a retomads do investimento direto nesses paises depende crucialmente da
retomada do crescimento sustentado e do afastamento do fantasma da passibilidade de restrigdes

cambiais severas que paira sobre elas desde 1982. Em outras palavras, a recuperasao—da———"

atratividade locacional das economias latino-americanas como receptoras de investiments direto
estrangeiro depende da criagéo de condigbes que permitam antever & superegdo da restrigdo
cambial imposta pelo servigo da divida externa.

. Perspectivas do investimento direto no Brasil na proxima década

0 Brasil pode ser considerado como o exemplo paradigmatico do caso latino-americano
descrito acima. Por sua dimensa econdmica, relative fechamento comercial e extensdo da
participagdo do capital estrangeiro na indistria, a recuperaggo do investimento direto no Brasil
dos niveis deprimidos em que se encontra hoje (vide Tabela 11) depende crucialmente da
recuperagdo do investimento industrial, ou seja, das perspectivas de crescimento sustentado. A

68 Note, por exemplo, que a proporgac das vendas no mercado doméstico de empresss japonesas
operando na Coréia do Sul erade 52.4% no inicio da década. Cf. M. Sakurai (1982), p. 32. Para
outros superexportadores como Formosa e Cingapura esss proporgéo ~ considerando apenas as
empresas japonesas para 1973 -~ era da ordem de 46.6% e 62.5% respectivamente. Para outros
paises asigticos os valores & ainda maiores: Tailandia (91%) Maldsia (87.3%) e Indonésia
(96%), por exemplo. Cf. H. Hill & B. Johns ( 1985, p.367). £ interessante o contraste entre estas
propensoes & exportar e as relativas as filisis americanas contidas na Tabela S acima.
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Tabela 11 de fato ilustrae com clareza a deterioregao dos indicadores relativos ao investimento
direto (volume de influxes, taxas de repatriagds e reinvestimento) ¢ partir de 1982,

A experiéncia brasileira nos ultimos anos tornou evidente que o retorno a uma trajetoria
de crescimento estével e a taxas compativeis com a estabilidade social e politica a longo prazo exige
a superagao de restrigoes de duas ordens impostas pels necessidade de transferéncias de recursos
reais a0 exterior derivada das dificuldades de financiamento externo. De um lado, existe o limite
imposte as importagdes - e, portanto, aos niveis de atividade e investimento correntes - pela
capacidade de geragse bruta de divisas. Esta foi a restriggo imediatamente percebida como efetiva
logo epbs a crise mexicana e que, depois de erodidas as reservas internacionais do pais em 1982,
informou a adogEo de politicas de ajuste recessivo da demanda doméstics até 1984.

Tabela 11
Investimento direto, reinvestimentos e dividendos, 1978- 1986

(US$ Milhoes)

1978-82 1983-86 1986 1987"!
(1) INFLUXOS LiQUIDOS 1682 990 609 778
% das exportagdes g5 4.1 27 3.0
dos quais
. atraves de conversao 110 496 176 __..290
% dos influxes liquidos 6.8 50.1 289 372
.repatriagdes 176 292 636 328
% do estogue total! 1.0 1.2 24 1.2
(2) DIVIDENDOS 492 928 1237 309
% do estogue total' 29 38 46 3.3
(3)=(1)-(2) 1190 62 -628 -131
% das exportacdes 66 0.2 -28 -05
(4) REINVESTIMENTOS 881 570 449 n.d.
% do estoque total’ 5.0 1.8 1.7 -

FONTE: Adaptado (atualizado) de L. A. Corres do Lago (1987). Dados originais
Boletim do Banco Central do Brasil, Brasil-Programa Econdmico 15, 1987, e
Gazeta Mercantil. ' O estoque para 1987 néo incorpora o valor para reinvestimentos
feitos durante o ano. ** Dados preliminares.

Por outro lado, & reversa do hiato de recursos reais - isto €, o déficit no balango de
pagamentos em bens e servigos nao-fatores - necessaria para superar esta restrigdo de divisas
requer a contragao da demanda domeéstice em relagdo a0 produto. Dada a relativa
incompressibilidade da parcels do consumo - privado e publico - na absorgao doméstica totsl, o
processo de ajuste & restrigdo de balango de pagamentos foi acompanhado da reducdo da taxa de
investimento da economia (vide Tabela 12).
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Ne auséncie de ume elevegho substancial ne releggo marginal produto-capitel, e
incapacidade de reverter de forma sustentadz a queda da parcela de investimento no produte
agregado obrigaré s economis & sjustar-se 8 uma trajetoris de crescimento mais baixo ds
capacidade instalads com Obvio impacto negativo sobre ss perspectivas de crescimento & longo
prazo. Em resumo, o ajuste recessivo & restrigao cambis! cronica imposts pels crise ds divids
exige um sumento das transferéncies liquidas ao exterior que, ns suséncia de mecanismos
compensatorios que elevem & taxa de poupanga interna, afets a capacidade de scumulagdo de capital
e, portanto, & taxs de crescimenio potencigl de economis. Assim, enquanto os fluxos de
financiamento externo permanecerem deprimidos, & recuperago das perspectivas de crescimento
sustentado requer o sumento da taxa de poupanga 0o governo e/ou do setor privado. Esta necessidade
de compressao da parcela do consumo na renda nacional em um periogo onde sBo imperativos de
estabilidade da ordem social a methore radical no perfil de distribuiggo de renda e aumento da
oferta de servigos publices bésicos, que possuem componente nao desprezivel de gastos de custeio, &
0 grande dilema politico & ser enfrentado pela"sd?ciédfalde brésﬂéirarﬁbrs pr;ékirﬁds anos A 's'olut;éo
deste dilema é tornada ainda mais dificil pela redugds da capacidade de financiamento do setor
publico causada pela erosao da carga tributaria liguida ocorrida desde o inicio da década. Nessas
circunstancies, mantidas os niveis de gastos nas demais etividedes do setor plblico em seus niveis
histéricos, o financiamento ngo inflaciondrio do aumento do dispéndio em programas socigis na

=

extens& necesséris dificiimente poderd ser feito sem endivid
crescentes sobre as taxas de juro.

Tabela 12
Brasil: Crescimento do PIB e componerites de demsanda agregada, 1974-84

componentes da demands agragads como & do PIB

(1Xkresc. (2) (3) (4) (5) (6) (7)transf.
ano do PIB consumeo! invest. (2H(3)  exportacdes importactes  de rec.
1974-79 6.8 80.0 226 1026 7.3 9.9 -26
1880 9.1 80.2 22.0 102.2 85 1.1 -2.2
1881 -33 78.2 22.2 100.4 93 9.7 -0.4
1982 0.9 80.1 206 100.7 8.0 8.7 -0.7
1983 -2.5 80.5 171 976 11.3 8.9 2.4
1984 5.7 7719 16.5 94 4 13.5 7.9 5.6
1985 8.3 76.9 18.0 949 12.0 £.9 5.1

! Variagao de estogues incluida. Fonte: Fundaggo Getllio Vargas, Contas Nacionais.

Embora a andlise das politicas macroecondmicas a8 serem adotadas fuja inteiramente ao
escopo deste ensaio & importante ressaltsr gue exercicios de simulagdo das trajetdrias de
crescimento da economia brasileira permitem antever que a recuperagao da capacidade de poupanga
do setor pablico através da restauragdo da carga tributdria liquida a niveis verificados na
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primeira metade dos anos setenta permitiria manter o crescimento do produto potencial &s texas
historicas paralelamente & uma substancial melhore de distribuigade funcional da renda Mas
mesmo em cenarios relativamente otimistas quanto a evolugBo da economia internacionsl e das
transferéncias liguidas de recursos ac exterior, em um horizonte de varios anos, 0 crescimento
devers continuar restrito pele disponibilidede de divisast9. Esta constatacio empirica sobre a
severidade da restrigBo cambia! ac crescimento econdmico nos proximos anos tem implicagBes
importantes para a formulagdo da politica industiral e, indiretamente, para as perspectivas do
investimento direto estrangeiro no Brasil.

S.1) Desequilibrig externo e politica industrial no final do século XX

Ao longo das Ultimas trés décadas @ economis brasileira passou por um processo de
crescimento e transformagao estrutural que encontra poucos paralelos na experiéncia
internacional. A caracteristica mais marcante deste processo foi, sem divida, a construg3o de um
parque industrial verticalmente integrado e de grande porte, que, 8 despeilo de revelar uma
acentuada heterogeneidade tecnologica, hoje responde por cerca de 1/4 do valor adicionado gerado

na industria em paises subdesenvolvidos. s

Embora a histdria deste processo seja usualmente descrita de maneira genérics por
referéncia & substituigho de importecdes, existem importantes diferengss quanto & dinémica do
investimento industrial nos trés grandes ciclos de industrializeg@ ocorridos no pés-guerra.
Durante o periodo inicial de grande transformagao estrutural e integragio vertical na indistria
nos anos cinguenta que culmina no Plane de Metas, os investimentos industriais em novos setores

de bens de consumo durével, insumos bésicos e bens de capital forem induzidos por grandes
diferenciais de lucratividade criados pela manipulagdo da politica cambial e do controle de
importagtes, em um ambiente de recorrente desequilibrio externo. Em contraste com os anos
cinguenta, entretanto, os dois auges recentes do investimento industrial - o do periodo do chamado
“milagre brasileiro”, entre 1968 e 1974, e o |l Plano Nacional de Desenvolvimento, na segunda
metade da Gltima década - caracterizam-se por maior estabilidade na composico setorial do
crescimento (vide Tabela 13), ocorreram em um ambiente favorével quanto ao financiamento
externo e tiveram como caracleristica a modernizagdo e 0 aumento da propensdo a exportar da
inddstrie de transfor magao.

69 vide W. Fritsch & E. Modiano( 1987).
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A evolugdo de estruture industriel bresileire em resposte ao desequilibrio externo e
pa~lir da sequndz metade dos anes oilenta devere diferir radicalmente de experiéncia historica da
industrializacao do pais até o PND 1i. Ao contrério dos primeiros ‘ciclos’ de industrializagao sob
restrigéo de divisas, o crescimento industrial nac deveré proceder de forma desequilibrada,
acompanhado de grandes variacoes ne distribuigBo setorial do valor da transformagac industrial
induzidas pelos efeitos alocativos de politicas ativas de substituicho de importagdes. Por outro ledo,
ao contrario dos dois ultimos ciclos ocorridos desde 0s anos sessenta a economia brasileira devera,
por varios anos, enfrentar a ameaga de restrigéo cambial.

Tabela 13
Brasil: 1949-1980

Distribuigdo do Valor Adicionado na Industria de Transformagao

1949 1967 1974 1980

Setores Tradicionais* | 685 485 41.7 473
Setores N&o-Tradicionais 315 St.5 58.3 02.7
Papel e Papelao 2.3 3.2 3.7 3.0
Minerais N3o-Metélicos 7.2 5.6 5.3 5.8
Metalurgia S.4 10.5 14.4 11.5
Borracha 1.9 1.8 1.8 1.3
Quimica 47 10.9 11.2 14.7
Mecénica 2.1 5.1 9.1 i
Mat. Elétr. e de Comunic. L I -3 e o 53
Mat._de Transporte 2.2 8.4 7.1 15

*inclui os géneros Madeira, Mobilidrio, Couros e Peles, Farmacutica,
Perfumaria, Sables e Velas, Plasticos, Téxtil, Vestudrioc e Calgados,
Alimentos, Bebidas, Fumo, Editorial e Gréfica e Diversos.

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

0s documentos oficiais resultantes dos debates sobre politica industrial nos primeiros
momentos da Nova Republica traziam bastante explicito este reconhecimento de gue o novo ciclo de
expansgo industrial que parecia se inaugurar teriacarater diverso dos anteriores. A nogac de que a
estrutura industrial estaria "completa” ou "madura” aparece pela primeira vez dos documentos da
COPAG € de forma cada vez mais clara nos documentos oficials que se seguiram. Em um dos mais
recentes, praduzido pelo MIC, argumenta-se que "aestrutura industrial ja atingiu um elevado grau
de maturidade. Assim, j& nao é possivel contar com oportunidades de investimento de substituicao
de importagdo em magnitude suficiente para funcionar como indutores da expansdo econdmica."70
Por outro lado, dada a severidade e provével persisténcia de restrigdo cambial, a importancia das
exporiaghes € percebida , evidentemente, como crescente. 7!

70 MIC (1987, p.7).
71 1bid. pp. 7-8.
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Assim  existe relativo consenso de que o novo pedrao de crescimento da demande industrial
deverd reflet’r evolucls mais equilibrada da demandz domeéstice Eventuals mudangas estrutu-ais
deverao resultar de alteragdes que venham a se processar na pauta de exportagOes como reflexo
tanto de sua adaptacdc as mudangas em processc na composigdo do comércio mundial de
manufatures, discutides na segdo 4, quanto dos efeitos da progressiva alteragso da estrutura de
protego brasileira.

Menas discutido mas nao menos relevanie para a definigdo de uma nova politica industrial
é a questac da manutengBo da divisdo de trabalho existente entre os setores pablico e privado e,
dentro deste, entre o capital estrangeiro e o nacional em um novo ciclo de crescimento industrial. A
evolugao da estrutura de propriedade da inddstria brasileira entre firmas estrangeiras e nacionais
~ publicas e privadas - na& fol fundamentalmente influenciada por um projeto consciente. Foi
durante os anos cinquenta que, de um modo geral, vérios oligopdlios foram criados nos novos
selores entdc implantedos e que se consolidaram as liderangas de mercado nas estruturas
concentradas em formagdo nos setores tradicionais’2. A natureza relativamente liberal do
tratamento iegal dispensado ao capital estrangeiro e as vantagens competitivas das grandes firmas
internacicanais em setores chave do processo de industrializagdo brasileira nesse periodo
permitiram que o capital estrangeiro assumisse posigBo de liderange em vérios setores. Essa
situagdo ndc se alterou marcadamente durante os dois ciclos de industrializazdo subsequentes,
consolidando~se uma estrutura industes ; -
estatais, privadas nacionais e estrangeiras.

0 mesmo pode ser dito em relagio & participagio do estade na estruturagBo do setor
industrial. Aléem de realizar grandes investimentos nos setores de infraestrutura tais como
transporte, energia e telecomunicagoes, com fortes backward Bnkages com a industria doméstica, o
estado patrocinou diversos programas setorials em setores de insumos basicos e de bens de capital.
Esses programas foram motivados fundementalmente pela percepgao de que a resposta do setor
privado a sinais de mercado nesses setores altamente intensivos em capital e/ou tecnologia era
inadequada face ao crescimento da demanda derivada resultante do crescimento “espontanes” da
indastria doméstica de bens de consumo.

Embora ndo haja a prioi motivos para se alterar a atual participaggo do governo no
investiemnto industrial brasileiro, € importante notar que a sua preservagio pode mostrar-se
incompativel com o crescimento de gastos na area social se nao for restabelecida a capacidade de
financiamento do setor publico. Isto n& s6 diz respeito 8 manutengBo do controle direto de
empresas industriais ~ como nos casos da siderurgia, petrdleo e a}guns outros setores - e de
infraestrutura, mas também do substancial suporte financeiro tradicionalmente fornecido ao setor

72 para um tratamento mais detalhado dessa questdo veja-se W. Fritsch & 6. H. B. Franco ( 1988).
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privaedo por egéncias governamentais, especiaimente ne érea de bens de produgo.

Supondr, todavia, que as atuais dificuldades financeiras de governo sejam resolvides por
medidas apropriadas e tempestivas e que, portanto, mantenha~se a grosso modo a atual estruturade
controle e financiamento pablico da industria, & politica industrial devera orientar-se de acordo
com duas prioridades principsis: (1) & de sumentsr a competitividade internacional da industria e
(1) induzir a diversificacBo da pauta de exportacdo no sentido dos ramos de maior dinamismo
potencial no comercic de manufaturas.

No caso da primeira, as agoes e os efeitos devem se fazer sentir, &0 longo dos proéximos
anos, atraves de alteragOes da estrutura de protegdo & inddstria brasileira. Estas alteragdes devem
se produzir em um ritmo de dificil previsao, resultante da influéncia dos seguintes fatores: (a)
crescenie reconhecimento do anacronismo que representa uma politica comercial que fornece
protecao a setores industriais reconhecidamente maduros e intensamente penetrados por empresas
multinacionais que de forma alguma podem ser caracterizadas como “empresas nascentes'73, (b) &

constatag3o de que a sobreposigio de miltiplas barreiras administrativas descoordenadas, e ndo
raro inconsisientes, resulta em um extraordinario desperdicio de recursos com tramites
burocraticos e em perda de arrecadagao fiscal, pois efinal, em varios setores, 8 mesma protegao
poderia ser fornecide por terifes, (c) as inevitéveis pressbes por masior trensparéncia nes
politicas publizas e consequente aggiormamento da atual estrutura institucional corporativa e dos
mecanismos cartoriais da petitica-industrini-ede-paminsia-smenrior=—tt-as-tendéncias globais no
sentido da internacionalizag@ da produgdo produzem uma maior aberiura comercial de modo
esponténeo atreveés de uma maior propensao & exportar da parte des multinacionsis, embars, no
tocante & importagOes, o pais possa encontrar dificuldades em se abrir em fungBo da inércia
associade 4 estrutura de proteggo e também, e principalmente, & restrigio de divisas que se
observa desde 1982. Mas com relagac a esta 01tima, é preciso observar que (e) se as exportagbes
brasileiras crescem em linha com o PIB nos proximos angs, e 0 investimento direto recupera seus
niveis histéricos, poderd haver espago para uma elevagao das importagbes como proporgao do PIB
sem necessariamente comprometer o equilibric do balango de pagamentos. Por Gltimo, é preciso
lembrar que (f} 8 manutengao do crescimento acelerado das exportagfes deve motiver tods sorte de
pressoes da parte de nossos principeis parceiros comerciais no sentido de retirar vantagens e
tratamentos preferenciais, ou de medidas no sentido de abrir o mercado brasileiro, ou de estrita
adesdo as regras do GATT.

Em relag3o a estratégia de “substituicao de exportagbes”, ou de um aumento do conteldo

tecnologico da pauta de exportagOes, justificar-se-ia uma politica ativa em relagdo ao capital

/3 Este seria, sequndo a terminologia de Fajnzylber, o “protecionismo frivolo®, cf. F. Fajrizylber
(1983, p. 145 passim).
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estrangeiro. As Tinhes gerais dessa politica, como discutido mais abaixc, deveriam ser informedas
por analises detalhadas a nive! setorial do impacto das grandes mudangas de competitividage
relativa aqui projetadas como decor réncia da depreciagao do dolar sobre o planejamento estrategico
das grandes empresas estrangeiraos.

5.2) Investimento direto externo no Brasil nos proximas anos: desafios e oportunidades

Para se avaliar as politicas desejéveis para 0 pais no tocante so capital estrangeiro é
precise ter em conta duas ordens de consideragdes: a experiéncia acumulade relativa ac papel dos
incentivos como determinante do investimento direto, e o fato de que as politicas de incentivo
jamais devem: conirariar as tendéncias globais sob pena de se tornarem totalmente ineficazes. Com
relagdo as primeiras a principal ligso a considerar é a de que os incentives & atragds do
investimento direto tem influéncia apenas marginal sobre as decisoes de investimento das
‘empresas multinacionais. Essa conclusdo se encontra solidemente documentada na literatura’4 que
enfatiza que os fatores fundamentais nas decisdes de investimento dessas empresas estas associados
a consideractes relativas a dindmica de expans3o da firms, ao tamanho e dinamica de crescimento
do mercado do pais em questdo, assim como relativas ao "clima de investimento"7S. Os incentivos
influem sobre as decisdes locacionais e a esse respeito deve-se notar que ndc sb a evidéncia
relativa aos anos-setenia-PareRe-rReathaP—ine~a-0eH-RRRft-0-Peauens-—como também é preciso
observar que tem sido crescente a competigao entre os paises receptores através de incentivos para
& localizegho de noves plantes de empresas multinacionais’6. Assim sendo, é precisc descarter
qualquer nogao de que um regime mais favoréavel de incentivos para o capital estrangeiro pode ter
grande impacto sobre o investimento direto estrangeiro, principalmente se o pais continuar na
atual trajetoria de acentuada instabilidade macroecondmica. £ bastante provével que "colocar a casa
em ordem”, especialmente quanto &s finangas publicas e ao controle da inflaggo, pode ter um efeito
mais significativo sobre o investimento estrangeiro do que a concessao de vantagens no estado atual
do pais.

No tocante ao formato especifico das politicas de incentivos é fundamental que se observe o
sentido das tendéncias globais. Nas segDes anteriores discutiu-se em detalhe as tendéncias no

74 Para um resumo desta evidéncia veja-se W. Fritsch & G. H. B. Franco ( 1988).

75 Tal como observado em um survey recente, "a experiéncia mostra que as medidas tomadas pelos
paises receptores e investidores no sentide de incrementar o fluxo de investimento direto
estrangeiro ou de dirigi-lo para localizagOes ou setores especificos influenciam as decisoes de
investimento apenas marginalmente. Estes incentives jamais podem substituir os fatores
fundamentais: o “clima de investimento”, estabilidade politica e oportunidades de lucro”
OECD( 1983, p. 8) Apud G. K. Helleiner (1984, p. 13).

76 A E. Safarian ( 1985).
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sentido de internacionelizagbo da producdo e também es diferentes formes de essociagho
subjacentes a diferentes caracteristicas do investimento internacional. £ fundsmental, para &
maior eficécia da politica industrial que se tire partido dessss tendéncies. No que se refere &
globalizagdo, por exemplo, notou-se na segdo 3 0 aumento na propensado expor tadora das empresas
multinacionais, o que esté relacionads a reorgenizacao, em escals global, de vérias inddstrias. Aj se
observa de forma clara uma oportunidade interessante para para produzir-se o aumentc das
exportagoes das empresas multinacionais sediadas no pais. De fato, se observa em escala global uma
maior ocorréncia de requesitos de exportagao da parte de paises receptores77, de modo que este
pode ser um instrumento potencisimente importante no tocante &s exportagies e que ndo vai
necessariamente "contraacorrente”.

0s requesitos de desempenho exportador podem ser aplicados &s multinacionais aqui
estabelecidas bem como aos novos investimentos dessas e de outras multinacionais. Para novos
investimentos € precisc atentar especialmente para as tendéncias mencionadas na segdo 4 acerca
das provéveis mudangas na estrutura das pautas de comércio de manufaturados e as implicagdes
dessas mudangas no tocante ac investimento direto estrangeiro no Sul. Deve-se notar que os
requesitos de exportagac ndo representam de fato desestimulo algum a projetos que s3o de natureza
essencialmente exportadora. Para esses novos investimentos contude um fator fundaments! deverd
ser a forma de entrada desses capitais ou as formas de associagBo destes com o capital nacional.
Nesse ' : ‘ gior flexibilizaggo das associagdes
entre mullinecionais e paises receptores, o que de modo algum reflete assimetrias no tocante ao

poder de barganha: a flexibilizegdo vem de ambas as partes tends em vista o reconhecimento da
mitua necessidade e dos beneficios de um relacionamento cooperativo.

Este ponto € de particular interesse no que tange a transferéncia de tecnologia incorporada
a novos investimentos. ManifestagOes oficiais acerca da politica tecnolégica admitem
explicitamente a existéncia de uma "acentuada heterogeneidade tecnolégica"’€, e sugerem que "a
atualizagao tecnoldgica permanente, em especial através de tecnologias geradas no pafs, impde-se
como principal caracteristics do novo padrdo de industrializagBo"79. Prevalecem davidas, no
entanto, da parte dos paises receptores, relativas ao processo de transferéncia de tecnologis, que se

77 1bid. £ interessante notar que, apesar de pressdes dos paises industriais em contrério, a
imposicae de requisitos de desempenho exportador ndo contrariam as normas do GATT. Para uma
discussdo dessa questdo veja-se M. P. Abreu & W. Fritsch ( 1988b).

78 Que teria inclusive se agravado no periodo resessivo no comeco dos anos 80 “"quando alguns
setores industriais, em busca de maior abertura para 0s mercados externos, se mogernizaram e se
tornaram competitivos, enquanto outros, mais voltados para o mercado interno, abandonaram ou
a%iaram programas de atualizajdo e capacitagio tecnoldgica”. Grupo Interministerial (1986, p.
1).

79 MIC (1987, p.8).
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traduzem & nive! ecadémico no debate em torno das possibilidedes e limitegbes associzdas &
capa” itagas tecnalogice domestica®0. A nivel pratico este gebate tem lugar e torng da exper&ntiz
com a reserva 0g mercado para microcomputadores, 0 que Se apresenta como uma alternztiva,
supostamente mais vantajosa no tocante ao dominio da tecnologia, ao tradicional modelo do "tripe’,
ou & formagac de joint ventures sem participagBo estatal, j& experimentads com sucesso em cutros
ramos e em autros paisesS!.

Apesar dc acirramento dos debates e da melhor compreensao des questOes que dai resuita, a
politica indusirial na Nova Republica tem consistido basicamente na operacdo simultanes de
diversos institutos, instrumentos e sgéncies, crisdos em épocas diferentes e com propésitos
diversos, e nao raro conflitantes, sem nenhum esforgo de coordenagdo ou de uma distribuicds mais
racional das atr ibuigBes52. Os aspectos da politica industrial relatives ao capital estrangeiro ndo
30 excegao 8 esta tendéncia geral. S6 assim se compreende que, paralelamente & préatica simultanea
de modelos virtuelmente opostos de relacionamento com o capital estrangeirc (e reserva de
mercado e ajoint venture) tenha havido gestdes tanto no sentido da extensdo do modelo da reserva de
mercado & outros setores (e g, quimica fina), quanto no sentido de uma radical liberalizagdo dos
regulamentos relativos ao capital estrangeiroB3. O decretc n2 2433 de maio de 1988 ndc chega a

oferer definigdes precisas parae 65 questdes relatives eo capitel estrengeiro, mes certamente as
medidas que traz no sentido de se priorizar a modernizagdo tecnologica, abertura comercial e

A~

_efipiéncia conficuran. Wheiendensis-

ar no futuro.

Qlle-HedB-Se-5asa00

Outra proposta originada no MIC, ainda ndo implementads, & no sentido de se utilizar a
criagdo de Zonas de Processamento de Exportegdes (ZPEs) como instrumento basico para a atragio
de investimento estrangeiro. Com efeito tem havido certa discussdo, em escala internacional em
torno da experiéncia das ZPEs®4, mas a avaliagdo dos efeitos das ZPEs deve observar &s varias
instancias da sua influéncia sobre a economia na qual a ZPE é instalada. No tocante aos efeitos de
encadeamentc "pars trés”, & influéncia das ZPEs é reconhecidamente pequena em fungio do alto

80 veja-se por exemplo C. J. Dahlman et al. { 1987) e J. M. Katz (1984) de um lado e F. E. Erber
(1985) e F. Fajnzylber (1983) de outro.

81 Destaque-se nesse sentido a experiéncia sul-coreana no tocante a inddstria eletronica que
combina uma ativa interferéncia do estadc com formas cooperativas de associaglo com o capital
estrangeiro, veja-se por exemplo L. E. Westphal et al. (1979)

82 Um dos exemplas mais gritantes dessa falta de coordenacas & proporcinado pela falta de sintonia
entre os esforges feitos pelo Ministério da Fazenda para a reforma da tarifa aduaneira, no ambito do
CPA, e a posigho negociadora brasileira no ambito do GATT ou em relagdo a obtengdo de creditos
junto ac FMi e, em especial, junic ac Banco Mundial.

83 Dentre estas, deve-se destacar & ousada proposta de liberalizagho da parte dos economistas
Jorge Murad e Miguel Ethel, veja~se "Estratégis para o Desenvolvimente” | reproduzids no Jornal
do Brasil 7/9/1987,p. 17.

84 Veja-se por exemplo 6. K. Helleiner (1984, p. 28) e UNCTC (1983a, pp. 184-185). Chegaa
mais de 100 o numero de ZPEs instaladas mundo afora, cf. L. V. Pereira (1987, p. 10).
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conteddo de importaghes das exportagdes ai geradasES. Nao he muitc o que se esperar des ZPE< no
tacarte & empreantt dz mesma forme como 2 transfer enciz de tecnolel’s /00 habilidades guve o
praticamente nula pois 0 inleresse precipuo do investidor estrangeiro reside justamente em
explorar os baixos custos da mao de obra ndo qualificads em sequéncias produtivas intensivas em
trabalhoB”? As evidéncias disponiveis sobre os efeitos liquidos des ZPEs sobre o balanca de
pagamentos “n&c 30 nada alentadoras B8: na verdade € muito dificil, send impossivel, consequir,
tal como propesio na exposigao de motivos do MIC, "a atragho do capital estrangeiro que de outra
forma ndo ingressaria no pais“89. Tal como observou José Serra, muito provavelmente haveria
uma tendéncia para que as industrias exportadoras estabelecidas se deslocassem para as ZPEs onde
poderiam desfrutar de um regime cambial mais liberal do que resultaria provavelmente um
aumento nes importagdes da economia sem que se madificassem es exportagdes®©. Nesse sentido,
tem sido freguentemente lembrada & desastrada experiéncia com a Zona Franca de Manaus seja no
tocante ao balanco e pegamentos (& relagBo exportagBo/ importagdo para as indistriss ali
Tocalizadas & espaniosamente desfavorave19‘) seja em fungdo do custo fiscal dos subsidios
envolvidos®<, seja em relagdo a0 que a existéncia da ZFM sabidamente representa em termaos de
fomento ao contrabando e sonegagac fiscal. A experiéneia da ZFM langa sérias duvidas acerca das
possibilidades das ZPEs de servirem como polo de desenvoivimente regionai®s.

As ZIPEs podem outrossim, servir como um interessante experimento piloto para 03

s d ol h S W

ho das exportagdes® e em fungdo disso melhorar o

"clima” pare investimentos diretos externos. O importante a observar, todavia, € que o mesmo
efeitc poderis ser conseguids atraveés de medidas mais chjetivas e menos controversas de politice
comercial: a ampliagdc e aperfeigoamento do programa BEFIEX, por exemplo, importaria na
concessan de incentivos de natureza muito semelhante aos proporcionados pelas ZPEs mas nao em

85 Ha indicagdes ndo obstante de que o uso de insumos doméstices pode ser crescente ao longo do
tempo especialmente se existem politicas explicitas nesse sentido. Veja-se C. A. P. Braga & E. R.
Pelin (1987, pp. 21-22). Deve-se reconhecer que estas politicas se encontram explicitamente
mencionadas na exposi¢ac de motivos do MIC gue acompanha o projeto.

86 0 emprego gerado nas ZPEs em geral nd atinge grandes nimeros e via de regra trata-se
principalmente de trabalho feminino n8o-qualificado, para o qual o treinamento é simples e
répido. Ibid pp. 28-29,eL. V. Pereira (1987, p. 18).

87 veja-seJ. Serra (1987, p. 8).

88 C A P.Braga&E.R. Pelin (1987, p. 30).

89 "0 Projeto Elaborado Pelo MIC” em Gazeta Mercantil 29/10/1987 p. 6.

90 serra (1987, pp. 3-4).

91 Veig-se por exemple M. Possas et al. ( 1987, p. 10).

92 Segundo Serra “cada emprego direto “custa” pelo menos US$ 20 mil anuais de incentivos
legalmerite concedidos, cerca de 9 vezes o salgrio médio da regid”, J. Serra (1987, p. 8).

93 Nao obstente H. C. Brags { 1988),

94 T3l como sugerido por C. A. P. Braga & E. R. Pelif’{ 1987, p. 37).
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bases “geografices” ditedes por critérios politicos. Além disso cumpre observer que st 0 governc
efetivemente pe~cebe que "maior flexibilidade cambia! & . & simplificajad admimistrative”, te!
cOMO na exposicao de motivos do MIC, atuariam, no ambito das ZPEs, como incentivos a entrada de
investimenio direto externo caberis per guntar porque ndc implementa-los em escaia nacionai.

Outra proposte de incentivo so investimento direto, surgida no contexto das negocisges
entre bancos credores e paises devedores apds o aparecimento de um substancial desconto nas
transacfes com as obrigagbes inter nacionais desses paises € a dos mecanismos de COnverszo dos
seus emprestimos em capital de risco. A esséncia do mecanismo consiste em permitir a potenciais
investidares estrangeires adquirir com desconto um débito bancario do pais devedor e converté-lo
- com vistas a efetuar o investimento - em moeda local junto & autoridade monetéria deste pais por
seu valor contébil em moseda estrangeira deduzide de um &gio, ou taxa, de conversao. ignorando-se
custos de transagdo e consideragdes de risco, enguanto o desconto incidente sobre & divida for
superior & taxa de conversdo havera um incentivo para que o investidor transfira seus recursos
 através de operacles de conversdo de divida quando comparado 8o procedimento usual, de
internagan dos recursos com base na taxa de cambio corrente.

A adocdo deste incentivo ao investimento estrangeiro tem, naturalmente, impactc sobre ¢
balango de pagamentos, o equilibrio monetério e outras dimensdes da economia do pais receptor.
Desde logo observaram-se diferentes percepgdes acerca das potencialidades e conseguéncias de um
riéncia internacional ndc se mostrava especialmente informativa
para o debate brasileirc em fungdo de diferengas o tocante as instituigbes e objetivos dos
programas especificas®8. 0 irteresse por um programa amplo de conversd mostrou-se crescente
a0 longo de 1987, 0 que se fez muito claro pelo crescente volume de “conversdes informais™®7 e
também pela importancia atribuida pelos bancos credores a conversao de divida como elemento do
menu de negociagdo de um acordo de refinanciamento externo. Em fungdo dissc adotou-se um

95 Para analises dos prés e contras da conversas, ver J. Serra (1987), L. A Corres do Lago
(1987)e E. J. Reis & S. P. Rios (1988).

96 programas de conversdo em escala significativa foram implementados no Chile, Argentins,
Filipinas e México, além do Brasil. No caso chileno, tido geralmente como o mais bem sucedido, o
sucesso do programa tem sido associado a0 propdsito de reinternalizar fugss de capital, o que, a
principio n3 seria muito importante para o Brasil Na Argentina, onde o programe adotedo
fracassou, a opgao do governo foi a de insistir na capitalizagdo dos jurcs, ou no reescalonsmento
continuo da divida externa, como forma de lidar com o problema da divida e dessa forma optou-se
por dificultar o uso de outras oportunidades para os credores. Yeja-se E. Lahera { 1987).

97 OperagBes através das quais devedores finais no Brasil saldam seus débitos em cruzados
( pagando seus compromissos ao par) para um inter mediario no Brasil que transfere esses fundos
para 0 exterior através do mercado negro, e salda a divida em dolares juntc a um outro
intermedidrio que adquiriu essa divida no mercado secundédrio. O ganho envolvido reside na
diferenga entre o agio no mercado paraielo de dilares ne Brasil e o desagio da divida brasileira em
Nove forque. Esse tipo de operagao se dé para débitos a vericer, e em tese o seu volume pode atingir
o otal devido sob for ma de amortizagOes por conta de operagoes 63.
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mecanismo oficial que requla as conversoes que envolvem recursos em moede naecional j&
depositados no BACEN. Nesse novo sisteme 05 desagios s30 Tixados em um lellan, e as converse:
ganham subsidios se o5 projetos associados se instalam em aress incentivadas.

Embora seja prematuro julgar-se do impacto do programa de conversas sobre o
investimento estrangeiro, espera-se que prevalegs o ponto geral, jé feito acima, sobre a eficacia
dos incentivos. Se, sob certas condigBes, a conversas da divida pode vir a aumentar o retorno
esperado em moeda estrangeira sobre um dade investimento, a questdo fundsmental na avaliacao do
impacto da criagdo do mecanismo sobre os fluxos globais de investimento para o pais depende das
condigdes mais gerais que determinam a atratividade do Brasil como localizagdo da operagdo de
firmas estrangeiras. Como notou um analista atento: “na melhor das hipétese esquemas [de
conversao) provavelmente terism apenas um efeitc marginal sobre o volume de investimento
direto estrangeiro. Para se conseguir um impacto significativo sobre o volume total de recursos
financeiros, incluinde o investimento direto estrengeiro, € necesséric que o desempenho € &s
,'perspecti'vas nos paises receptores, tal como percebidos por emprestadores e investidores,
melthorem... S as decisBes de investimento e relativas a empréstimos s3s dominadas por estas
consideragGes mais fundamentais, segue- se que a elasticidade da demanda por divide com relagdo ao
retorna sobre a conversao devera provavelmente ser baixa"98.

Numa conjuntura de recuperagao dos fluxos de investimento, a operagao do mecanismo de
rtretanto, constituir-se em importante instrumento de politica industrial. Com

efeito, pela variagao reiativa da taxa de conversao aplicavel a varias categories de investimento,
este esqueme poder is permitir a crisgdo de uma estruture de taxas de cambio maitiplas que, como
demonstrou a experiéncia brasileira nos anos cinguenta, constitui podeross instrumento de
alocagdo de recursos no sentido de modificar a composigao da oferta do setor industrial. Embora
dentre as atividades, setores ou regides contemplados no projeto original de conversas do governo
brasileiro apenas quatro regides pobres tenham sido explicitemente mantidas como prioritérias no
projeto finalmente aprovado, o item XXY! da Resolugdo do Banco Central permite "limitar ou
proibir conversbes para investimento em determinados setores da economia brasileira”. Desta
forma ~ embora nos primeiros leildes tenha-se optado por ndo introduzir novas restrigdes e/ou
incentivos com estes propdsitos - existe a possibilidade de utilizagBo do instrumento como um
importante incentivo seletivo a alocagac setorial do investimento estrangeiro, no contextc de uma
politica explicita de desenvolvimento industrial caso venham a recuperar-se os niveis globais de

investimenio estrangeiro no pais.

98 6. Bird (1985, pp. 189-90).
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