TEXTO PARA DISCUSSAO 629

Investimento Direto
Estrangeiro e o Impacto
na Balanca Comercial
nos Anos 90

Mariano Laplane
Fernando Sarti

Brasilia, fevereiro de 1999

ISSN 1415-4765






ISSN 1415-4765

TEXTO PARA DISCUSSAO 629

Investimento Direto Estrangeiro e o
|mpacto na Balanca Comercial
nos Anos 90

Mariano Laplane
Fernando Sarti™

Brasilia, fevereiro de 1999

Professor do Instituto de Economia da UNICAMP e pesquisador do Nucleo de Economia Indus-
trial e da Tecnologia (NEIT)/Instituto de Economia (IE)/UNICAMP.

" Doutorando do Instituto de Economia da UNICAMP e pesquisador do NEIT/IE/UNICAMP.



PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Secretaria de Estado de Planejamento e Avaliacéo
Secretario de Estado: Edward Amadeo

~
IpEA Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada

Presidente
Roberto Borges Martins

DIRETORIA

Claudio Monteiro Considera
Gustavo Maia Gomes
Hubimaier Cantuaria Santiago
Luis Fernando Tironi

Mariano de Matos Macedo
Murilo Lébo

O IPEA é uma fundagdo publica, vinculada ao Ministério do
Planejamento e Orgamento, cujas finalidades sdo: auxiliar

0 ministro na elaborag&o e no acompanhamento da politica
econdmica e promover atividades de pesquisa econdmica aplicada
nas &reas fiscal, financeira, externa e de desenvolvimento setorial.

TEXTO PARA DISCUSSAO tem 0 objetivo de divulgar resultados
de estudos desenvolvidos direta ou indiretamente pelo

IPEA, bem como trabal hos considerados de relevancia

para disseminagdo pelo I nstituto, parainformar

profissionais especializados e colher sugestdes.

Tiragem: 110 exemplares

COORDENAGAO DO EDITORIAL

Brasilia— DF:

SBSQ. 1, Bl. J, Ed. BNDES, 102 andar

CEP 70076-900

Fone: (061) 315 5374 — Fax: (061) 315 5314
E-Mail: editbsb@IiPeA.gov.br

SERVICO EDITORIAL

Rio de Janeiro — RJ:

Av. Presidente Antonio Carlos, 51, 142 andar
CEP 20020-010

Fone: (021) 212 1140 — Fax: (021) 220 5533
E-Mail: editrj@iPEA.gov.br

E PERMITIDA A REPRODUGAO DESTE TEXTO, DESDE QUE OBRIGATORIAMENTE CITADA A FONTE.
REPRODUGOES PARA FINS COMERCIAIS SAO RIGOROSAMENTE PROIBIDAS.



SUMARIO

SINOPSE/ABSTRACT

INTRODUGAO 7

CARACTERIZACAO DOS INVESTIMENTOS RECENTES
IMPACTOS DO ATUAL FLUXO DE INVESTIMENTO 26
COMENTARIOS FINAIS 42

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 45




SINOPSE

objetivo do trabalho € analisar 0 processo de internacionalizacdo produtiva

da industria brasileira nos anos 90, a partir da caracterizacdo do atual fluxo
de investimento direto estrangeiro (IDE) e de seus impactos sobre o crescimento
econémico. As conclusdes do estudo sdo que, a despeito do expressivo incremento
no fluxo, as caracteristicas do IDE limitam sua contribuic¢do para o crescimento. A
concentracdo na producéo de bens de consumo e de intermediérios para o mercado
interno, associada a forte importacéo de equipamentos, matérias-primas e compo-
nentes, indica que o IDE ndo altera significativamente a pauta exportadora. Embora
represente uma importante entrada de divisas, o IDE ndo desloca uma das princi-
pais restricoes ao crescimento: arestricéo externa na balanca comercial.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEUS AUTORES, CUJAS OPINIOES AQUI
EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORGAMENTO.



ABSTRACT

his paper analyzes the internacionalization of industrial production in Brazl

during the nineties. Foreign direct investment (FDI) and itsimpact on econo-
mic growth, particularly on productive and technological linkages and on foreign
trade are focused. After examining the profile of current FDI in Brazl, the paper
concludes that, in spite of a significant increase in value, itslong run contribution
to economic growth islimited. Current FplI is highly concentrated in the producti-
on of durable consumption goods for the domestic market and requires massive
importation of machinery, parts and raw materials. Its capacity to expand and
upgrade the
exportation of manufacturing goodsis limited. FDI currently represents a very
important source of foreign currency but, in the long run, it seems unlikely to
remove one of the main obstacles to growth in Brazl, namely, the trade deficit in
manufacturing.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste projeto de pesquisa foi dar continuidade aos resultados de
nosso trabalho anterior [Laplane e Sarti, 1997], ao contribuir com algumas evi-
déncias empiricas para o aprofundamento do debate em torno do processo recente
de internacionalizacéo da estrutura produtiva brasileira.

Durante toda a década de 80 e até o inicio dos anos 90, em que pese a crescente
participacéo das empresas estrangeiras nos mais variados setores de atividade eco-
némica no Brasil, a integracdo e a inser¢éo nos fluxos econdmicos internacionais
estiveram fundamental mente concentradas na esfera comercial.

NOs anos mais recentes, ndo apenas mudancas quantitativas e qualitativas im-
portantes tém sido verificadas nos fluxos comerciais, bem como o Brasil voltou a
atrair um significativo fluxo de investimento, especialmente de investimento di-
reto estrangeiro (IDE). Este trabalho procura caracterizar e associar esses fluxos re-
centes de comércio e de investimento.

Com esta introducdo, o trabalho esta organizado em quatro capitulos. O segun-
do trata das caracteristicas do atual fluxo de investimento; o terceiro focaliza os
impactos desse fluxo sobre a estrutura produtiva e sobre a pauta de comércio exte-
rior; e 0 quarto resume as principais conclusoes do trabal ho.

2 CARACTERIZACAO DOSINVESTIMENTOS RECENTES

2.1 Aspectos Gerais  Os atuais investimentos na economia brasileira apresen-

tam trés caracteristicas relevantes para a avaliacdo de sua
capacidade de indugdo do crescimento: i) constituem um fluxo crescente mas ain-
da relativamente modesto, se comparado ao PIB, € incorporam um componente
importado crescente; ii) envolvem participacdo cada vez maior do capital estran-
geiro; eiii) uma parte dos investimentos é dedicada a agquisi¢oes e fusdes.

2.1.1EvolucidodaTaxade Para aguns especidistas e gestores da politica
Investimento Global  €condmica, trés fatores foram ou tém sido esti-
mulos importantes (choques competitivos) para a

reestruturacdo produtiva e para maior capacitacdo competitiva [Mendonca de Bar-
ros e Goldenstein, 1997]: i) a busca de maior inser¢do internacional no inicio dos
anos 90, ainda que como forma de compensacdo e alternativa a retracdo do merca
do doméstico; i) amaior concorréncia com importados, beneficiados pelo proces-
so de abertura comercial; eiii) a entrada de novas empresas estrangeiras (em for-
ma de IDE), atraidas pela ampliagdo do mercado doméstico. No bojo dessa rees-
truturacéo estaria ocorrendo a difusdo e implantagdo de um novo paradigma de ge-
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renciamento e de organizacdo da producdo, embora esse processo ndo sgja linear
nem homogéneo.

O fundamental € que, para esses especidistas, ndo estdo ocorrendo processos
de desindustrializacdo (esvaziamento das cadeias produtivas) e/ou de commoditi-
zacao (deterioracdo da pauta exportadora), € sim o contrario. A reestruturacéo
produtiva estaria ensejando um circulo virtuoso e constituindo as bases de um
crescimento econdmico sustentado.

Em termos globais, a resposta do investimento a expansdo do consumo domés-
tico, a partir de 1994, como consegiiéncia do programa de estabilizacdo, tem sido
até agora relativamente modesta. A taxa de investimento (participacdo da forma
céo bruta de capital fixo no PIB) na economia brasileira, embora crescente, tem
permanecido em niveis ainda relativamente baixos no periodo recente (gréfico
2.1). Apds cinco anos (inclusive 1993) de taxas positivas de variagdo do pPIB, com
crescimento acumulado de 22,5% e 27,3% para o produto industrial, o patamar de
18% para a taxa de investimento do ultimo trimestre de 1997, apesar de represen-
tar um crescimento sobre o triénio anterior, é ainda inferior ao de outros periodos
de expansdo.*

GRAFICO 2.1
Taxade Investimento — FBCF/PIB — 1980/1997

(Em porcentagem)
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Fonte: IPEA.

! Compara-se com a taxa de 1980 (22,9%), Gltimo ano de um ciclo de crescimento, ou mesmo

com a de 1986 (19%), associada & tentativa de estabilizacdo do Plano Cruzado. Tal tentativa,
embora frustrada, resultou em expressivo crescimento do consumo e da producgo industrial.
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Um aspecto importante da evolucéo da formacao bruta de capital fixo (FBCF),
no periodo recente, foi 0 crescimento muito mais que proporcional das méquinas e
equipamentos importados em relacdo aos demais itens (tabela 2.1 e grafico 2.2).
No periodo 1994/1997, enquanto a FBCF acumulou uma taxa de expansdo de
18,4%, o item maquinas e equipamentos importados apresentou taxa quase seis
vezes maior (107,6%), e 0 item maquinas e equipamentos nacionais apresentou
evolucdo negativa (-18,8%). Essas diferentes trajetorias permitem compreender o
mediocre desempenho do setor doméstico de bens de capital, cuja producéo redu-
Ziu-se em 10% (contra um crescimento acumulado de 7,4% da industria) no Ulti-
mo triénio.? Explicam, também, o menor poder de encadeamento da atual safrade
investimento, dado que parcela significativa da demanda por bens de capital tem
sido transferida para o exterior.

TABELA 2.1
Brasil: indice da Formag&o Bruta de Capital Fixo (FBCF)
1994/1997
(Base 1980 = 100)
Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) 1994 1995 1996 1997 Variaco Acumulada
1994—1997 (%)

FBCF 93,9 90,1 100,9 111,2 18,4
Construgao civil 94,7 89,4 100,0 112,9 19,2
Maquinas e equipamentos 96,8 96,2 108,6 116,0 19,8

Mé&g. e equip. nacionais 80,9 59,8 63,7 65,7 -18,8

Mé&g. e equip. importados 170,0 269,1 322,2 352,9 107,6

Fonte: FUNCEX e IBGE. Extraido (com modificagdes) do Boletim Conjuntural do IPEA.

2 As importagBes de méaquinas e equipamentos totalizaram US$ 8,6 bilhdes em 1997, para um

valor da producdo de US$ 16,1 bilhGes e vendas externas de US$ 3,9 bilhdes, segundo a Asso-
ciacdo Brasileira da Industria de Maquinas (ABIMAQ). Esses valores indicam um consumo apa-
rente de aproximadamente US$ 21,4 bilhes e um coeficiente de penetragdo das importagdes de
50%. A expectativa da associagdo € de que o coeficiente de importagdo se reduza a partir de
1998, devido a reducdo (de 3 800 para 497) no nimero de itens de méquinas que estavam
isentas do imposto de importac&o por ndo contarem com similares nacionais. Segundo a entida-
de, os produtos sem similares continuar&o a ser importados, mas, com a reducéo da lista, au-
menta muito a eficiéncia da fiscalizagdo para a cobranca do imposto de importagdo para os de-
mais produtos ndo beneficiados com isengdes/reduces tarifarias.
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GRAFICO 2.2
[ndice da Formag&o Bruta de Capital Fixo — Méaguinas e
Equipamentos Nacionais e Importados — 1994/1997
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Fonte: IPEA.

2.1.2 Investimento Estrangeiro Um dos aspectos fundamentais da reestrutu-

racdo em curso na economia brasileira tem
sido o aprofundamento do processo de internacionalizacdo da estrutura produtiva.
Uma evidéncia importante desse processo € o retorno dos fluxos de investimento
estrangeiro, que permaneceram estagnados e em nivels insignificantes desde a cri-
se da divida dos anos 80. O volume recente é bastante expressivo, e inclusive su-
pera os fluxos de periodos aureos de crescimento e de internacionalizacdo da eco-
nomia nas décadas de 50, 60 e 70 [Bielschowsky e Stumpo, 1996; Chudnovsky e
LOpez, 1997; CNI/CEPAL, 1997; Laplane e Sarti, 1997].

O fluxo liquido de investimento estrangeiro tem-se milhGes intensificado bas-
tante nos anos 90. De insignificantes US$ 730 milhdes (US$ 630 milhdes de IDE)
em 1990, o fluxo atingiu US$ 15,4 bilhdes em 1996 — US$ 9,2 bilhdes de IDE,
mais do dobro do valor de 1995.
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TABELA 2.2
Brasil: Investimento Estrangeiro’por Tipo
1992/1997
(Em US$ milhGes)

Investimento Estrangeiro 1992 1993 1994 1995 1996 19972
Investimento estrangeiro®

Ingresso 5188 15928 27214 28010 35152 57719

Retorno 2330 8860 17 892 20768 19 669 34832

Liquido 2858 7 068 9322 7242 15483 21887
Portfdlio

Ingresso 3864 14971 21 600 22 559 24 684 37190

Retorno 2160 8380 16 521 17 806 18 566 30775

Liquido 1704 6 591 5079 4753 6118 6415
Direto

Ingresso 1324 877 2241 3285 9580 17 864

Retorno 170 480 329 315 385 1534

Liquido 1154 397 1912 2970 9195 16 330
Fundos de renda fixa

Ingresso 80 1434 211 12 398

Retorno 0 86 1196 8 1826

Liquido 80 1348 -985 4 -1428
Outros fundos®

Ingresso 1939 1955 876 1267

Retorno 956 1451 710 697

Liquido 983 504 166 570

Fonte: Banco Central do Brasil.
Notas: YEm moeda, n&o inclui operagBes em moeda nacional, mercadorias, conversies e reinvestimentos.

2Provisorio.

3Fundos de privatizagZo, de investimento imobiliario e fundos mituos de investimento em empresas emergentes.

O fluxo manteve a tendéncia de crescimento em 1997, e atingiu US$ 21,8 bi-
Ihdes, o que significou um expressivo crescimento anua de 41% (taxa muito su-
perior as taxas de expansdo do produto e dos fluxos comerciais) e representou
algo proximo a 2,7% do PiB. O mais importante a ser destacado nesses indicadores
de investimento estrangeiro, entretanto, € a participacdo crescente dos investi-
mentos diretos, que contribuiram com US$ 16,3 bilhes ou 75% do total dos in-
vestimentos em 1997 (tabela 2.2). Desde 1994, o investimento direto tem crescido
mais que proporciona mente em relacdo as demais categorias de investimento es-
trangeiro (portfélio, fundos de privatizacdo, de renda fixa e imobiliério), tendo in-
clusive superado o montante dos investimentos em portfélio em 1996 (US$ 9,2
bilhdes, contra US$ 6,1 bilhdes) e em 1997 (US$ 16,3 bilhdes, contra US$ 6,4

bilhdes).
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Em termos de investimento direto estrangeiro, o Brasil (e também a vizinha e
socia Argentina) tem-se posicionado entre os principais paises receptores. Entre os
paises em desenvolvimento, foi 0 segundo maior receptor em 1996, atras apenas
da China, e superou em volume importantes economias industrializadas como Ca-
nada, Espanha, Suécia e Austrdlia[SOBEET, 1997; UNCTAD, 19974] (tabela 2.3). Os
bons resultados para 1997, com o fluxo liquido de IDE acima de US$ 16 bilhdes,
parecem consolidar essa tendéncia e sustentar o Brasil na posi¢céo de um dos prin-
Cipais polos de atracdo de IDE.

TABELA 2.3
Fluxo de Investimento Direto Estrangeiro
Principais Paises Receptores no Mundo
(Em USS$ milhGes)

Paises 1996 1995 1994

EUA 84 629 60 848 49 903
China 42330 35849 33787
Reino Unido 30053 22030 10 300
Franca 20 809 23753 16 628
Bégica/L. uxemburgo 13920 10 299 8514
Brasil 9500 4859 3072

Cingapura 9440 6912 5480
Indonésia 7 960 4348 2100
México 7535 6963 10972
Canada 6 681 10 786 7299
Espanha 6 396 6118 9359
Holanda 6290 10 766 7382

Austrdlia 6043 14251 3881
Suécia 5486 14273 6241
Malésia 5300 4132 4342

Pol6nia 5196 3659 1875
Argentina 4 825

Peru 3556 1895 2859
Chile 3140 1675 1773
Coldmbia 3000 2501 1667

Fonte: Adaptado de SOBEET (1997). Fonte bésica de dados: UNCTAD (1997).

Os crescentes ingressos de recursos utilizados nos processos de privatizagdo fo-
ram decisivos para esse desempenho (tabela 2.4). Em 1996, os investimentos des-
tinados para a aquisicao de empresas privatizadas atingiram o volume de US$ 2,6
bilhdes, e representam um em cada quatro délares investidos no pais. Ta volume
dobrou em 1997, quando superou US$ 5,2 bilhdes e significou 28% do IDE que
chegou ao pais.
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TABELA 24
Brasil: Investimento Direto Estrangeiro na Privatizacéo
1995 —1997
(Em US$ milhGes)

Investimento Direto Estrangeiro 1995 1996 19972
Ingresso 5475 10 409 18 755
Privatizacéo 0 2645 5249
Demais 5475 7764 13 506
Retorno 1163 520 1661
Liquido 4313 9889 17 094

Fonte: Banco Central do Brasil.
Notas: YInclui operages em moeda nacional, mercadorias, conversdes e reinvestimentos.
2Provisorios.

A andlise dos fluxos de investimento em 1997, sobretudo nos meses finais, in-
dica que os impactos da crise asidtica sobre o fluxo de IDE tém sido mais reduzi-
dos do que sobre as demais modalidades de investimento estrangeiro, até porque
s80 decisdes com horizontes de mais longo prazo e, como se viu, sdo bastante as-
sociadas ao processo de privatizacdo. Segundo dados preliminares, o valor de IDE
para o primeiro semestre de 1998 superou US$ 8,5 bilhdes, montante superior in-
clusive ao verificado em igua periodo de 1997. Especificamente nos investimen-
tos industriais, embora ndo sgja possivel mensurar os impactos da crise, as deci-
sbes de se postergar ou redimensionar 0s atuais projetos de investimentos depen-
derdo em grande medida das previsdes de comportamento da demanda domeéstica
Nos préximos anos.

Outro indicador importante para avaliar a relevancia dos fluxos de IDE no Bra-
sil, a partir de 1994, é sua crescente contribuicdo para o investimento globa da
economia, bem como o aumento de sua participagdo no PiB (tabela 2.5).2 O ingres-
so liquido de IDE em 1996 (US$ 9,2 hilhdes) representou aproximadamente 7,4%
do volume global de investimento na economia, estimado, segundo o IPEA, em
16,5% do PiB. Essa participagdo do IDE no investimento global, em 1996, é maior
gue a dos anos aureos da década de 70, periodo em que os investimentos estran-
geiros contribuiram, em média, com 6,5% para a taxa global de investimentos
[Laplane e Sarti, 1997]. Em 1990, o IDE contribuia com menos de 1% no investi-

® O indicador IDE/FBCF tem apenas o objetivo de permitir uma avaliagdo temporal da crescente

importancia dos fluxos de IDE, assim como o indicador IDE/PIB. O indicador ndo permite anali-
sar com propriedade a contribuicéo do capital estrangeiro a formagao bruta de capital fixo. 1sso
porgue nem todo fluxo de IDE representa investimento fixo, ou sgja, formacdo bruta de capital
fixo, dado que parcela significativa tem-se destinado as aquisi¢des e fusdes. Além disso, par-
cela importante de contribuigdo das empresas estrangeiras a formag&o bruta de capital fixo ndo
€ captada pelos fluxos de IDE mensurados a partir da conta de capital do balanco de pagamen-
tos. Nesse caso, para a mensuracdo do IDE, optou-se pela utilizag8o do indicador amplo, que in-
clui também as operactes em moeda nacional e naforma de mercadorias.
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mento global; em 1994, 2,2%; e em 1995, 2,5%. Dados preliminares para 1997 indi-
cam um novo salto na participagdo do IDE no investimento total.

TABELA 2.5
Brasil: Investimento Total e Estrangeiro e PIB
1992 —1997
(Em USS$ milhGes)
Investimento Estrangeiro e PIB 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Investimento estrangeiro total (IET) 2858 7068 9322 7242 15483 21887
Investimento direto (IDE) 1154 397 1912 2970 9195 17048
Taxade invest. global (em % do PIB)! 14,0 14,4 15,3 16,6 16,5 18,0
PIB em US$? 374324 430266 561305 718494 749100 804 000
Participacéo do IDE/Invest. Global (%) 2,20 0,64 2,22 2,49 7,44 11,78

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil. Elaboragéo NEIT/IE/JUNICAMP.
Notas: Utilizou-se a série antiga da taxa de investimento global estimada pelo IPEA a pregos constantes de 1980.

2Série calculada pelo Banco Central do Brasil, utilizando o cAmbio médio. Para 1997, dados estimados pela taxa de
crescimento real do PIB.

Uma tendéncia importante tem sido a perda de atratividade da industria frente
ao setor de servigos na atragdo de investimento estrangeiro. Laplane e Sarti (1997)
atentaram para a queda da participacéo da industria na atracéo do investimento di-
reto estrangeiro, vis-a-vis o setor de servigos. Em 1989, antes, portanto, do proces-
so de abertura comercial e da crise econémica do governo Collor, a indlstria era
responsavel por 71% do estoque de capital estrangeiro investido no Brasil. Com a
menor atracdo de fluxos de investimento ao longo dos anos 90, essa participacao
foi reduzida para 55% em 1995 (tabela 2.6). Os fluxos de investimento direto es-
trangeiro mais recentes confirmam a tendéncia de crescimento mais que proporci-
ona dos investimentos para 0 setor de servicos em relacdo a industria
[SOBEET,1997].

A tabela 1.6 apresenta boa indicacdo da distribuicdo setorial do fluxo recente
de IDE no biénio 1996/1997, com base em uma amostra significativa, correspon-
dente aos ingressos de investimento de empresas estrangeiras com valor superior a
US$ 10 milhdes, responsaveis por um montante de US$ 7,6 bilhdes e US$ 15,3
bilhdes — 73,6% e 81,6%, respectivamente, do valor do investimento direto es-
trangeiro total em 1996 e 1997.




INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E O IMPACTO NA BALANCA COMERCIAL NOS ANOS 90 15

TABELA 2.6
Brasil — Estoque e Fluxo de Investimento Direto Estrangeiro
por Setor de Atividade
(Em US$ milh6es)
- Estoque 1995t Fluxo 19962 Fluxo 19972
Valor (%) Valor (%) Valor (%)
Agricultura 688,6 1,62 110,5 1,44 456,1 2,98
IndUstria 23402,4 55,03 1740,0 22,7 2036,4 13,3
Alimentos e bebidas 23324 5,48 185,9 2,43 322,9 2,11
Fumo 715,4 1,68 250,0 3,26 0,0 0,0
Téxteis 527,8 1,24 72,8 0,95 50,2 0,33
Vestuério e acessorios 78,1 0,18 0,0 0,0 10,0 0,07
Artefatos de couro e calgados 426,9 1,00 0,0 0,0 0,0 0,0
Madeira 29,0 0,07 0,0 0,0 0,0 0,0
Papel e celulose 1401,6 3,30 21,9 0,29 0,0 0,0
Edig&o e impressio 116,6 0,27 0,0 0,0 11,8 0,08
Petroquimica e &l cool 0,0 0,00 0,0 0,0 11,0 0,07
Produtos quimicos 4747,7 11,16 221,6 2,89 368,2 2,40
Borracha e pléstico 1317,9 3,10 30,2 0,39 139,1 0,91
Produtos minerais ndo metélicos 816,0 1,92 194,9 2,54 207,7 1,36
Metalurgia basica 2566,2 6,03 30,2 0,39 0,0 0,0
Produtos de metal 572,8 1,35 63,7 0,83 0,0 0,0
Méguinas e equipamentos 20723 4,87 179,2 2,34 206,6 1,35
Mégs. de escrit. equips. inform. 41,4 1,04 10,0 0,13 20,0 0,13
Mé&gs. equips. e apars. elétricos 1100,3 2,59 30,2 0,39 138,1 0,90
Mat. eletrénico e equips. comunicagio 589,7 1,39 62,1 0,81 185,6 1,21
Equips. Médico,6tico, automagéo, relégs. 168,4 0,40 57,8 0,75 11,0 0,07
Automobilistica 28513 6,70 286,1 3,73 2227 1,45
QOutros equips. transporte 223,0 0,52 0,0 0,0 0,0 0,0
Mobiliario 294,4 0,69 434 0,57 434 0,28
Reciclagem 133 0,03 0,0 0,0 0,0 0,0
Servigos 18439,0 43,36 5814,9 75,86  12818,6 83,72
Eletricidade, gas e &gua 0,2 0,0 1626,4 21,22 35544 23,21
Construgdo 202,7 0,48 0,0 0,0 53,1 0,35
Comércio atacadista 2104,8 4,95 207,0 2,7 690,6 4,51
Comércio vargjista 667,6 1,57 406,0 5,3 84,9 0,55
Correio e telecomunicagdes 195,1 0,46 611,2 7,97 831,3 543
Intermediagdo financeira 1254,8 2,95 379,5 4,95 1596,2 10,43
Seguros e previdéncia privada 149,0 0,35 148,3 1,93 191,0 1,25
Atividades imobiliérias 10574 2,49 82,9 1,08 40,4 0,26
Servigos prestados a empresas 11 454,9 26,93 2015,9 26,3 5350,8 34,95
Total 42 530,0 100,0 7 665,4 1000 153111 100,0

Fonte: FIRCE e Censo de Capitais Estrangeiros.
Notas: 1 Acumulado até 1995.
2 Para o célculo do fluxo de IDE para 1996/1997 foram consideradas apenas as empresas com investimentos acima
de US$ 10 milhdes. A amostra representa 73,6% e 81,6% em 1996 e 1997, respectivamente, do valor total do in-
vestimento direto estrangeiro.

A industria de transformacdo foi responsavel por apenas 13,3% (22,7% em
1996) do fluxo de IDE em 1997, percentual inferior ao do setor de energia elétrica.
Considerado em seu conjunto, o setor de servicos atraiu 83,7% do total investido
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(75,8% em 1996). Além do setor de energia elétrica, destacaram-se o setor de co-
mércio (atacado e varegjo), telecomunicacdes e intermediacdo financeira, e servicos
de consultoria prestados a empresas.

Essa tendéncia foi acentuada com o aprofundamento do processo de privatiza-
¢ao nas areas de servicos publicos — sobretudo telecomunicacdes e energia el étri-
ca— e com amaior inser¢ao das instituicdes financeiras estrangeiras no mercado
financeiro domestico.

2.1.3 AquisicbeseFusdes  Um aspecto importante a ser observado nos atuais
investimentos no Brasil é 0 aumento das aquisicoes
e fusbes, que segue a tendéncia dos paises avangados.

Segundo estudo realizado pela empresa de consultoria KPMG (citado no Relato-
rio FIESP), com base nos dados do relatdrio World Investment Report da UNCTAD,
as aguisicoes de empresas ou de participacdes em empresas tém crescido substan-
ciamente no Brasil nos ultimos anos, acompanhando o maior fluxo de investi-
mento direto estrangeiro (IDE). Em 1995, foram responsaveis por 30% da entrada
bruta de IDE; em 1996, por 32,8%. Esses percentuais poderiam ser maiores se, nos
montantes de gastos em aquisi¢oes, também tivessem sido incluidas as aquisicoes
de participagGes minoritérias e as transacles realizadas com recursos captados no
Brasil. Cabe destacar a crescente participacao do BNDES no financiamento das pri-
vatizagdes em infra-estrutura, inclusive a empresas estrangeiras.

A titulo de comparacéo, para 0 conjunto dos paises em desenvolvimento agque-
les percentuais apresentam-se bem inferiores: 9,5% e 14,3%, respectivamente.
Embora no caso brasileiro esses coeficientes sgjam bem mais significativos, sdo
valores ainda menores do que os gque se observa nos paises avangados. 62,1% e
68,3%, respectivamente (tabela 2.7).

TABELA 2.7
Investimentos em Aquisicdes e Fusdes no Mundo
1992/1996
(Em US$ milh6es)

Paises 1992 1993 1994 1995 1996

Valor (%) Vaor (%) Valor (%) Valor (%) Valor (%)
Desenvolv. 61611 515 54959 39,6 96669 67,9 127880 62,1 142 292 68,3
Em desenv. 8460 17,0 9648 132 9297 10,3 9166 9,5 18 443 14,3
Brasil 392 19,0 1084 839 8 0,3 1458 30,0 3112 328
Total 73769 425 66812 30,6 109356 45,8 140813 445 162686 46,6

Fonte: KPMG e UNCTAD, apud Relatério FIESP.

De qualquer modo, esses nimeros permitem inferir que parcela significativa do
IDE destinou-se, no caso brasileiro, a implantacdo e/ou expansdo da capacidade
produtiva e, além disso, ha concretamente maior interesse pelos ativos (empresas)
jaexistentes no Brasil em relacdo a outros paises em desenvol vimento.
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A participacao dos recursos externos destinados a aquisicéo parcial ou total de
empresas devera se elevar com a maior participacao de capital estrangeiro no pro-
cesso de privatizacdo, especialmente nas &reas de telecomunicaces e de energia
elétrica.

Entre os paises em desenvolvimento, o Brasil parece ser um dos alvos princi-
pais das aquisicdes. No periodo 1995/1996, de cada US$ 6 gastos em aquisicdes
de empresas, US$ 1 foi gasto no Brasil. Nossos principais investidores tém sido os
EUA, responsaveis por um terco das aquisi¢oes, seguidos dos europeus.

Cabe destacar 0 expressivo e crescente nimero de aguisi¢oes realizadas por ca-
pital nacional, ou seja, de empresas de capital nacional que adquiriram participa-
cdo em empresas brasileiras de capital estrangeiro: 116 (27,8%), no periodo
1995/1997, e 60 (32,7%), no periodo 1992/1994. Ainda assim, € indiscutivel o
processo de desnacionalizacdo ocorrido.

Segundo estudo da FIESP/KPMG, as operacdes de aquisicdo tém-se concentrado
no setor industrial. Do total de seiscentas aquisi¢es analisadas (de 1992 até os
primeiros oito meses de 1997), 58,8% ocorreram no setor industrial (inclusive na
indlstria extrativa), com destaque para os setores de alimentos e bebidas, material
de transporte, quimica e petroquimica, metalmecanica e eletroeletronica. No setor
de servicos, responsavel por 32,5% das aquisicdes, destacam-se 0s segmentos de
servicos financeiros e seguros, telecomunicagdes e informética.

Em trabalho anterior [Laplane e Sarti, 1997], analisamos 0s investimentos de
79 grandes empresas estrangeiras no periodo 1994/1998, e os resultados confirma-
ram essas tendéncias. Naguela amostra de empresas selecionadas, 19% do mon-
tante de investimentos projetados €/ou em andamento naquele periodo estavam
destinados a aquisi¢coes e fusdes, 58%, a novas instalagoes, e 23%, a ampliagéo e
modernizag&o. Os setores com maior participagéo de operacdes de aquisicéo e fu-
sdo foram: cimento, alimentos e bebidas, higiene e limpeza, e eletroel etronicos.

2.2 Investimentosem A construcdo civil, responsavel por cerca de dois tercos

Infra-Estrutura da formacao bruta de capital fixo, depende da evolucao

das construcdes residenciais, de novas instalagctes pro-

dutivas e da expansdo da infra-estrutura. Para alguns analistas, a ampliacéo da in-

fra-estrutura, que, por sua vez, esta diretamente vinculada ao programa de privati-

zacao, sera o fator determinante do comportamento desse componente da forma-
¢ao de capital fixo no pais.

Se, em uma primeira fase, o processo de privatizacdo constitui-se em uma sim-
ples transferéncia de controle acionério (com algumas excecles, como a area de
banda B datelefonia celular), a expectativa € de que, em uma fase subsequiente, o
processo enseje uma nova onda de gastos em modernizagéo e, sobretudo, em am-
pliacéo dos servigos.
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Apbs as privatizagdes de empresas industriais nos setores de aeronautica
(EMBRAER), mineracdo (Vae do Rio Doce e Caraiba), siderurgia (USIMINAS,
COSINOR, CST, ACESITA, CSN, COSIPA € ACOMINAS), quimica e petroquimica
(COPESUL, COPENE, PQU, Oxiteno, etc.) e fertilizantes (ARAFERTIL, ULTRAFERTIL,
FOSFERTIL, €tC.), 0 processo de desestatizacdo tem avancado na area de servicos
publicos — geracdo e distribuicéo de energia elétrica (Light e ESCELSA), transporte
ferroviario (RFFSA), &gua, gas e saneamento béasico, telecomunicactes — e tam-
bém nas ingtitui¢des financeiras.

Segundo dados do Conselho Nacional de Desestatizacdo (CND), somadas as
vendas de empresas estatais e as dividas transferidas para as empresas privatiza-
das, o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) arrecadou USS$ 26 bilhées com
privatizagdes, apenas no ambito federal, desde sua implantacdo em 1991 (US$ 7,8
bilhdes, em 1997, e US$ 4,7 bilhdes, em 1996). Se somadas as privatizagdes esta-
duais de US$ 21,2 hilhdes, o total arrecadado superaria US$ 47 bilhdes, ndo in-
cluidas as vendas de concessdes da banda B de telefonia celular.

O cND plangja arrecadar em torno de US$ 32 bilhdes com as privatizagbes em
1998, incluida nesse montante a venda do BANESPA e das acBes excedentes da
PETROBRAS. O quadro 2.1 apresenta os setores e algumas empresas que deverdo
ser privatizadas nos proximos dois anos. A maior parcela dos recursos devera ser
obtida com as vendas das empresas do sistema TELEBRAS, EMBRATEL € as areas da
banda B de telefonia celular. A expectativa do governo € de que metade dos recur-
sos se efetive via entrada de investimento direto estrangeiro, o que representaria
um aumento consideravel na participacdo das empresas estrangeiras.

QUADRO 2.1
Brasil: Empresas Publicas no Processo de Privatizagdo
Setores Empresas
Distribuicao e transmissio — setor elétrico ELETROPAULO, CESP, CELPA, CEAL, CELPE, CEPISA, CERON,
ELETROACRE, CEMAR
Geragao — setor elétrico Manaus, ELETROSUL, CESP, Furnas, ELETRONORTE, CHESF
Transporte ferroviario FEPASA, AGEF
Portos TECON € CODESA
Telecomunicagdes Celular banda B, CRT (fixa, banda A e EMBRATEL)
Agua e saneamento bésico CESAN, SABESP € CEDAE
Gés COMGAS, BAHIAGAS, CEGAS
InstituigOes financeiras BANESPA, BANDEPE, BEMAT, IRB
Extracdo mineral e petroquimica Ac0Oes excedentes da PETROBRAS

Fonte: BNDES.

Segundo o0 CND, a participacdo do capital estrangeiro, até outubro de 1997, foi
de US$ 2,240 milhdes, o equivalente a 13% da receita total do programa de priva
tizac80. Segundo a Associacdo Brasileira da Industria de Maquinas (ABIMAQ), as
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expectativas séo de que os investimentos em infra-estrutura atinjam US$ 120 bi-
Ihdes em cinco anos, dos quais US$ 30 bilhdes em 1998.

A inexisténcia de fontes sisteméticas, abrangentes e compativeis de informa
¢Oes sobre investimento impede cotejarem-se os dados citados e estimarem-se ex-
pectativas futuras de gastos em infra-estrutura. Contudo, as evidéncias apontam
para montantes significativos e crescentes.

Em relacdo ao potencial de investimento em infra-estrutura associado as priva
tizagOes, cabe observar trés aspectos. Primeiro, o fluxo de recursos obtido com o
processo de privatizacao tende naturalmente a se esgotar quando findar o proces-
so, aém de ndo promover, necessariamente, em um primeiro estagio, a criagdo de
nova capacidade. De outro lado, os investimentos subsequientes em modernizagao
e ampliagéo da infra-estrutura devem ser em montantes bem inferiores aos envol-
vidos na aquisicdo e com desembolsos mais espacados ao longo do tempo; por-
tanto, seus impactos de encadeamento sdo mais diluidos.

Em segundo lugar, a crescente participacéo do capital estrangeiro, se representa
ganhos em termos de capacidade de gerenciamento e de investimento, pode indu-
zir a maiores coeficientes de importagdo nos investimentos, bem como maiores
remessas de lucros.

O terceiro aspecto, ndo menos importante, diz respeito a rentabilidade e aos
prazos de retorno dos recursos aplicados nas atividades de infra-estrutura. A mo-
dernizacdo desse setor € apontada como um fator decisivo para a reducdo dos
custos e para a melhoria da qualidade dos servicos oferecidos e, por iSso mesmo,
tem impacto direto sobre a competitividade dos bens comercializaveis (exporté&
veis). Nesse sentido, a preocupacdo reside em saber se os ganhos de produtividade
serdo repassados aos precos dos servicos oferecidos ou se significardo apenas
maiores taxas de rentabilidade para as empresas privatizadas.

2.3Investimento  Qualquer andlise mais aprofundada do atual fluxo de inves-
na lndustria timento na industria defronta-se com a dificuldade de acesso
ainformagdes — quantitativas e qualitativas — abrangentes,
atualizadas e sisteméticas. Assim, € praticamente impossivel apurar com algum
grau de confiabilidade a veracidade dos recorrentes aniincios de investimento por
parte das empresas. A estas, a divulgacdo de decisdes de investimentos, mesmo
gue de projetos em fase inicial de estudo e mesmo que hga superestimacdo do
valor envolvido, funciona como um instrumento de marketing, e pode ressaltar
sua eficiéncia e capacitacdo competitiva.

O setor automobilistico € um caso bastante ilustrativo das dificuldades de men-
suracdo dos atuais investimentos. No Brasil, ha atualmente cinco montadoras de
automoveis: Fiat, Ford, General Motors, Volkswagen e a recém-chegada Honda
Além dessas empresas, anunciaram projetos (ou intencdes) de investimento: o
grupo Kia-Asia Motors, BMw, Hyundai, PsA (Peugeot e Citroen), Renault, Chrys-




20 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E O IMPACTO NA BALANCA COMERCIAL NOS ANOS 90

ler, Mitsubishi, Suzuki e Subaru. Entre as empresas entrantes, 0 maior projeto serd
0 da Renault, seguido pelo da subsididria Audi (Volkswagen) e o da fébrica de
automoveis da Mercedes Benz.

Se todas essas empresas concretizarem seus projetos, o Brasil tera, por volta do
ano 2000, quatorze empresas (aproximadamente vinte marcas) produzindo carros
de passeio, picapes, vans, jipes e utilitarios esportivos, 0 que representaria 0 maior
nimero de produtores a atuarem em um Unico pais em todo o mundo, e superaria
até mesmo 0s EUA. Isso sem incluir os investimentos em veiculos comerciais pe-
sados da subsidiria Skoda, do grupo Volkswagen, e da Iveco, do grupo Fiat, em-
presas que também ja anunciaram novos projetos.

Fontes do governo e da prépria Associacdo Nacional dos Fabricantes de Vei-
culos Automotores (ANFAVEA) tem anunciado, inclusive apGs a recente crise inter-
nacional, investimentos da ordem de US$ 16 a US$ 20 bilhfes para os proximos
trés ou quatro anos. Tais recursos permitirdo aumentar a capacidade produtiva to-
tal para algo entre 2,5 a 3 milhdes de unidades anuais. O Ministério da Industria,
do Comeércio e do Turismo (MICT) tem estimativas mais conservadoras, mas ainda
assim bastante expressivas. investimentos da ordem de US$ 13 bilhdes para todo
0 complexo automobilistico. E, 0 que € mais importante, tais investimentos foram
classificados na categoria projetos em estagio de decisdo, ou sgja, ja estdo em fase
de execucdo. Essa expansdo colocaria a industria brasileira entre as cinco ou seis
maiores produtoras do mundo, atrés apenas de EUA, Japdo, Alemanha e Franca, e
no mesmo patamar de Coréiado Sul e Espanha.

NOS EUA, as 0ito empresas estrangeiras que compdem a Association Internatio-
nal Automobile Manufactures (AlIAM) realizaram, desde os anos 80, investimentos
no montante de US$ 16 bilhdes (segundo dados da propria AIAM), e criaram uma
capacidade de producdo de 2,65 milhdes de veiculos e 65 mil empregos diretos
(230 mil de fornecedores). Esse volume de producéo corresponde a capacidade de
producdo total do Brasil esperada para o ano 2000, como resultado dos investi-
mentos das empresas ja instaladas e das novas entrantes.

A capacidade de producéo atual das montadoras no Brasil estaria por volta de
dois milhdes de unidades anuais (incluidos os veiculos comerciais). Dessa forma,
as previsdes de que 0s novos projetos de investimento no setor automobilistico
deverdo atingir o montante de US$ 16 a US$ 20 bilhGes parecem ser excessiva
mente otimistas ou estdo superestimadas, uma vez que prevé-se acréscimo de 500
mil a1 milhdo de unidades.

Embora sgja dificil quantificar com precisdo o volume de investimento indus-
trial, as informagdes fornecidas pelo micT, pelo Banco Central (estas Ultimas refe-
rentes exclusivamente ao investimento direto estrangeiro) e por estudos apoiados
na andlise dos projetos de amostras de empresas selecionadas [Bielschowsky,
1992; Bielschowsky e Stumpo, 1996; CEPAL/CNI, 1997; Laplane e Sarti, 1997




INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E O IMPACTO NA BALANCA COMERCIAL NOS ANOS 90 21

SOBEET, 1997; FIESP, 1998] permitem identificar algumas de suas principais ca
racteristicas.

A Secretaria de Politica Industrial do mMICT realiza regularmente um levanta-
mento dos projetos de investimentos industriais (nacionais e estrangeiros) no Bra-
sil. No ultimo levantamento, que abrangeu a analise de 942 projetos, estimou-se,
para o periodo 1997/2000, a possibilidade de realizacdo de investimentos em um
valor superior a US$ 124 bilhdes, o que representaria um fluxo médio anual de
US$ 31 hilhdes. Esse valor equivale ao esperado para os investimentos em infra-
estrutura.

O levantamento desagrega as informagdes de investimento em trés categorias.
oportunidade, intencéo e decisdo. No primeiro caso, se enquadrariam 0s investi-
mentos ainda em fase de estudo (8,4% do total); no segundo, estariam 0s projetos
de investimento (38,6% dos investimentos totais) e, na Ultima categoria, estariam
agueles investimentos j& em fase de execucdo (42,6%).* Assim, parcela consideré-
vel dos investimentos anunciados pode ndo se realizar, dada a fase ainda embrio-
naria dos proj etos.

*  Uma parcela consideravel dos investimentos (9,4%) néo foi classificada em nenhuma das cate-

gorias.
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Brasil: Previsdo de Investimentos! na Industria
Setores Industriais Estégio do Projeto Controle do Capital NUmero Investimento Fixo
de Projetos
Oportunidade  Intencéo Decisdo Misto ou Privado Estrangeiro  1995/2004 1997/2000
outros® Nacional

(USS$ milhdes) (%)
Ind. extrativas e de transfor- 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
magéo 10503,3 48 1285 530735 61 556,4 289273 34 047,0 942 124 541,3 100,0
Ind. extrativas 14 6,6 11 17,0 - 37 20 11718,8 9.4
Extragdo de petréleo e
Servigos correlaos - - - 11,7 - — 2 72128 58
Extracdo de minerais
metdlicos 14 6,6 11 53 37 18 4506,0 3,6
Ind. de transformagéo 98,6 93,4 98,9 83,0 100,0 96,3 922 112822,5 90,6
Fabric. de produtos
alimenticios e bebidas 13,2 13,9 10,3 14,2 11,6 49 134 13763,2 111
Fabric. de produtos do fumo 0,1 1,0 21 0,38 38 0,1 6 16304 13
Fabric. de produtos téxteis 28 25 6,9 59 32 19 91 5209,2 4,2
Confecgéo de artigos do
Vestudrio e acessorios - 02 0,6 03 0,7 — 14 395,2 03
Prep. de couros e fabric. de
art. de couro, artigos de via-
gem e calgados 01 05 08 09 03 — 16 659,6 05
Fabric. de produtos de
madeira 19 01 13 05 1,4 0,7 10 943,6 08
Fabric. de celulose, papel e
produtos de papel 19,0 9,9 74 17,8 4,6 05 49 12438,8 10,0
Edig&o, impressio e reprod.
de gravagOes - 0,2 02 03 0,2 — 8 255,6 0,2
Fabric. de coque, refino de
petrdleo, elab. combust. nu-
cleares e prod. de &cool 0,1 1,8 - 3,0 - 0,0 6 18772 15
Fabric. de produtos quimicos 15,2 26,2 23,7 12,5 425 20,5 178 26 936,0 21,6
Fabric. de artigos de borra-
chae plastico 45 0,8 15 0,8 15 21 45 16128 1,3
Fabric. de produtos de mine-
rais ndo metdlicos 38 4,6 30 46 1,1 39 46 4504,4 36
Metalurgia basica 12,6 17,3 54 11,8 14,6 58 53 13506,0 10,8
Fabric. de produtos de metal
— exc. méags. e equips. 48 1,4 11 2,0 0,2 21 25 2019,0 1,6
Fabric. de mégs. e equipa
mentos 27 29 34 18 4,4 38 51 36604 29
Fabric. de mégs. para escrit.
e equips. de informética 6,6 6,1 0,2 0,1 05 10,5 16 37376 3,0
Fabric. de mégs. aparelhos e
materiais elétricos - 0,2 15 02 0,9 13 25 870,8 0,7
Fabric. de mat. eletron.
e de apars. e equips. de co-
municac 10,8 25 14 1,0 2,7 52 27 31472 25
Fabric. de equips de
instrum médico-hospitalares,
instrum. de precis&o e 6ticos,
equips. para autom. indl.
cron.
ereldgios 02 04 03 02 0,6 04 9 4124 03
Fabric. e mont de veics.
automotores, reboques e
carrocerias - - 24,6 10 49 324 7 13 066,4 10,5
Fabric. de outros equipa-
mentos de transporte - 0,0 17 15 0,2 0,0 14 989,2 08
Fabric. de méveis e indlstri-
as diversas - 0,7 0,6 09 0,0 02 18 658,0 05
Reciclagem 03 - 09 08 01 0,1 4 529,5 04
Fonte: MICT.

Notas: * Valor igual ou superior a US$ 5 milhdes.
2 Capital privado nacional associado a0 capital estrangeiro ou controle de capital n&o identificado.
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a) ORIGEM DO CAPITAL

Assim como no caso dos investimentos em infra-estrutura, Nos investimentos
industriais ha também tendéncia de maior participacdo do capital estrangeiro. Se-
gundo os dados do mIcT, do total de US$ 124 bilhGes de previsdo de investimento,
27,3% seriam de empresas estrangeiras, 23,2%, de empresas de capital privado
nacional, e um percentua elevado de 49% seria de empresas que sdo associagoes
de capital nacional e estrangeiro (ou que ndo se identificaram).

b) CONCENTRAGAO SETORIAL

O levantamento de projetos de investimento do MICT aponta forte concentracao
setorial dos investimentos. Apenas cinco setores (alimentos e bebidas, papel e ce-
lulose, produtos quimicos, metalurgia basica e automobilistica) séo responsaveis
por 64% do total das previsdes de investimento. Se consideradas apenas as deci-
sbes de investimento, ou sgja, 0S projetos ja em execucdo, o grau de concentracao
€ ainda mais elevado: os setores automobilistico e quimico respondem por quase
metade dos investimentos (48,3%). Se as decisdes de investimento desses setores
forem somadas as dos setores de alimentos e bebidas e de papel e celulose, atin-
gem-se dois tercos do total.

Em termos de categorias de uso, predominam os investimentos nos setores de
bens de consumo duraveis e ndo-duréveis (42,4%), e intermediarios (31,1%). En-
tre os setores de bens duraveis de consumo, 0 mais importante € o setor automo-
bilistico (24,6%); nos de bens ndo duraveis, é o de alimentos e bebidas (10,3%).
Entre osintermediérios, 0 maisimportante é o setor quimico (23,7%).

Empresas Estrangeiras

Segundo o levantamento do MICT, 0s investimentos industriais das empresas
estrangeiras concentram-se nos setores automobilistico (32,4%), quimico (20,5%),
de informética (10,5%) e de telecomunicacdes (5,2%). Esses resultados coincidem
com o0s de nosso estudo [Laplane e Sarti, 1997] sobre os projetos de investimento
de um nimero menor de empresas estrangeiras (79), com um volume menor de
investimento (US$ 15 bilhdes) e em periodo diferente (1984/1988).

Nosso estudo de 1997 também identificou elevado grau de concentragéo, com
destaque para 0s setores automobilistico, eletrénico, quimico, de alimentos e be-
bidas e de cimento, responsaveis por mais de 90% dos investimentos. Ao classifi-
carmos 0s setores por categorias de uso, 0s bens de consumo duraveis (automobi-
listica, eletronica e eletrodomésticos) responderam por aproximadamente US$ 3
em cada US$ 4 gastos. O restante foi dividido por bens intermediarios (quimi-
calfarmacéutica, cimento/gesso, embalagens) e por bens de consumo ndo duraveis
(alimentos e bebidas, higiene e limpeza). Os projetos para producéo de bens de
capital tiveram reduzidissima participagéo.

! Nesse grupo enquadram-se também as empresas que n&o identificaram o controle de capital.
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Empresas de Capital Nacional

Segundo o levantamento do MICT, de um total de US$ 124,5 bilhes de previ-
sbes de investimento, o capital privado naciona seria responsavel por US$ 28,9
bilhdes. Esses investimentos concentram-se no setor quimico (US$ 12,2 bilhdes) e
respondem por 45,6% das previsoes de investimento no setor e por 42,5% de todo
0 investimento de empresas nacionais privadas. Ainda segundo o MICT, metade
dos investimentos nesse setor ja se encontrariam em fase de execucao.

O segundo setor de maior importancia em termos do destino dos investimentos
privados nacionais seria 0 de metalurgia basica (14,6%), que representa 31,3% dos
investimentos totais no setor. Entretanto, apenas 21% dos investimentos desse
setor encontram-se em fase de execugao; 61,7% ainda estdo em fase de projeto
(intencéo).

O terceiro setor em importancia seria o de alimentos e bebidas (11,6%), embora
neste a participacdo do capital nacional seja bastante minoritéria. Assim como no
setor metalrgico, a maior parcela dos investimentos ainda ndo estd em fase de
EXecucao.

Por fim, também merecem destague 0s investimentos nos setores de papel e
celulose, méaguinas e equipamentos (que, apesar de absorverem reduzido volume
de investimento, apresentam elevada participacdo do capital naciona), e fumo e
téxteis.

C) DETERMINANTES DOS INVESTIMENTOS

A concentragdo dos investimentos industriais nos setores produtores de bens
duréveis de consumo pode ser explicada pelo fato de que esses setores foram bas-
tante afetados pela instabilidade e estagnacéo prolongadas do mercado interno nos
anos 80. No Estudo da Competitividade da Industria Brasileira (EciB) [Coutinho e
Ferraz, 1994], tais setores foram caracterizados como deficientes em competitivi-
dade e, portanto, ficaram expostos a pressoes concorrenciais no contexto da aber-
tura externa promovida desde 1990 no Brasil.

A partir de 1994, o efeito-renda real resultante da estabilizacdo e a reconstitui-
¢do de mecanismos de crédito ao consumo promoveram a recuperacdo da ativida
de nesses setores. Os produtores de bens de consumo contavam, naguele momen-
to, com alguma capacidade ociosa, mas relativamente ineficiente para atender
competitivamente o mercado doméstico face a abertura comercial. A necessidade
de se expandir e de tornar mais eficiente a producdo local explica, em boa medida,
os investimentos realizados pelas empresas estrangeiras lideres nesses setores
[Laplane e Sarti, 1997].

Nosso estudo sobre os investimentos das empresas estrangeiras identificou uma
diferenca importante entre os fluxos de I1DE industrial do inicio dos anos 90 e os
atuais [Laplane e Sarti, 1997]. Aqueles estiveram fortemente associados a um pro-
cesso de racionalizacdo e modernizagao da estrutura produtiva (reducdo da linha
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de produtos, desverticalizacdo da producéo e terceirizacdo de atividades comple-
mentares, entre outros) e da estrutura organizacional, em um quadro de reducdo da
protecdo ao mercado doméstico e de retracdo da demanda interna [Biel schowsky e
Stumpo, 1996; Bielschowsky, 1992]. Como conseqiéncia, observou-se: i) forte
incremento de produtividade; ii) busca de novos mercados que pudessem suprir
parcialmente a perda (absoluta ou relativa) do mercado domeéstico restringido; iii)
maior grau de especializacéo e de complementaridade produtiva e comercial; e iv)
elevacdo do contelido importado dos bens produzidos localmente.

Em um quadro de relativa estagnacdo da producéo e da demanda domésticas,
alguns dos impactos das estratégias adotadas ndo puderam ser imediatamente de-
tectados, até porque os resultados de investimentos em modernizacao e racionali-
Zacao ndo sdo imediatos, bem como os do processo de inovacdo organizacional. O
efetivo grau de fragilizacdo de alguns setores industriais e o préprio crescimento
exponencial das importacdes de insumos e componentes e de bens de capital sO
puderam ser detectados a posteriori, com a recuperacéo da demanda interna [La
plane e Sarti, 1997].

No caso dos setores de bens ndo-duravels de consumo, além dos investimentos
destinados a ampliacdo da capacidade para se atender a0 mercado em expansao,
houve intenso movimento de aquisicdo de empresas de capital nacional, como
forma de viabilizar a entrada rdpida de empresas estrangeiras interessadas no mer-
cado brasileiro.

Com forte crescimento do consumo interno a partir de 1994, uma parcela dos
investimentos foi destinada a criacdo ou expansdo da capacidade produtiva para
atender a um mercado interno em expansdo. A ampliacdo do mercado doméstico
aindafoi reforcada pelo processo de integragéo do MERCOSUL.

d) LOCALIZACAO

A concessao de incentivos fiscais e financeiros é um determinante importante
para localizag&o dos investimentos e ndo para sua atragéo para 0 mercado interno
ou regiona (MERCOSUL). Nesse sentido, a despeito dos impactos fiscais negativos
sobre as contas publicas estaduais e municipais, os incentivos tém sido um forte
instrumento de descentralizacdo regional dos investimentos, como comprovam 0s
investimentos no setor automobilistico no Parané e Rio Grande do Sul, e no setor
de informética e de calcados na Bahia.
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3 IMPACTOS DO ATUAL FLUXO DE INVESTIMENTO

A andlise dos impactos do atual ciclo de investimento focaliza quatro questées
relevantes para se avaliarem as perspectivas para o0 crescimento sustentado: i) a
desnacionalizagdo da estrutura produtiva; ii) o aumento das remessas de lucro; iii)
abalanca comercial; eiv) a competitividade daindistria.

3.1 Desnacionalizacdo Uma conseguiéncia do predominio do IDE nos atuais in-

vestimentos tem sido um intenso processo de desnacio-
nalizacdo da estrutura produtiva. A intensidade desse processo pode ser observada
na participacdo das empresas estrangeiras nas operagdes de aquisi¢do e fusdo na
economia brasileira, comentada no segundo capitulo deste texto. Na anélise sobre
as perspectivas de investimentos em infra-estrutura, a partir do avango do proces-
so de privatizacdo, também constatamos a possibilidade de maior presenca de em-
presas estrangeiras, sobretudo nas privatizagdes nas areas de energia elétrica e de
telecomuni cagOes.

A intensidade do processo de desnacionalizacéo pode ser reafirmada ainda na
participacao crescente das empresas estrangeiras nas vendas totais e setoriais (ta
belas 3.1 e 3.2), as quais consolidaram sua lideran¢a em uma gama bastante ampla
de setores. Entre 1995 e 1996, as empresas estrangeiras aumentaram (de um terco
para mais de 44%) sua participagéo nas vendas das quinhentas maiores empresas,
em detrimento da participacéo das empresas estatals, e, principalmente, em detri-
mento do capital privado nacional, cuja participacéo reduziu-se em oito pontos
percentuais.

TABELA 3.1
Brasil: Participag&o das Empresas Estatais e Privadas Nacionais e
Estrangeiras no Total das Vendas das Quinhentas Maiores Empresas

1975/1995
(Em porcentagem)
Empresas 1975 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Estrangeiras 41,8 325 28,5 31,0 31,0 31,3 35,0 32,0 33,3 44,1
Nacionais 34,8 35,9 40,7 42,7 42,4 41,7 40,2 44,0 43,6 357
Estatais 234 31,6 30,8 26,2 26,6 27,0 24,8 24,0 23,1 20,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Maiores e Melhores — Revista Exame, vérias edi¢oes. Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP.
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TABELA 3.2
Brasil: Participacéo das Empresas Estatais e Privadas Nacionais
e Estrangeiras nas Vendas das Vinte Maiores por Setor

1990/1996
(Em porcentagem)

Setor Capital Naciona Capita Estrangeiro Estatal

1990 1994 1995 1996 1990 1994 1995 1996 1990 1994 1995 1996
Alimentos 65 59 50 44 35 41 50 56 0 0 0 0
Automoveis e pecas 8 9 7 2 92 91 93 98 0 0 0 0
Bebidas e fumo 47 45 51 52 53 55 49 48 0 0 0 0
Comércio atacadista 80 7 75 79 20 23 25 21 0 0 0 0
Comércio vargjista 100 82 82 7 0 18 18 23 0 0 0 0
Confecgles 920 92 92 92 10 8 8 8 0 0 0 0
Construcéo 100 100 100 100 0 0 0 0 0 0 0 0
Eletroel etronico 66 66 55 60 34 34 45 40 0 0 0 0
Energia elétrica - 0 2 n.d. - 0 0 n.d. - 100 98 n.d.
Farmacéutica 20 27 37 27 80 73 63 73 0 0 0 0
Higiene e limpeza 12 9 11 13 88 91 89 87 0 0 0 0
Informética 35 30 20 22 62 69 78 76 3 1 2 2
Material de construgdo - 68 69 71 - 32 31 29 0 0 0
Mecénica 56 56 55 44 44 45 0 0 0
Mineracéo 32 32 34 86 8 6 7 7 60 62 59 7
Papel e celulose 79 84 81 84 21 16 16 16 0 0 0
Plasticos e borracha 40 42 51 49 60 58 49 51 0 0 0 0
Quim. e petroquimica 7 14 14 16 26 24 22 17 67 62 64 67
Servigos transporte 63 76 75 96 2 2 2 4 35 22 23 0
Sider. e metalurgia 75 70 21 26 4 4

Siderurgia 26 95 7 5 67
Metalurgia 51 52 42 41 7 7

Telecomunicagles - 1 3 n.d - 0 0 n.d. - 99 97 n.d.
Téxteis 86 93 88 85 14 7 12 15 0 0 0

Fonte: Maiores e Melhores — Revista Exame, vérias edi¢oes. Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP.

Os setores nacionais com maior queda na participacdo das vendas foram os de
alimentos (de 50% para 44%), autopecas, comeércio vargjista (82% para 77%),
farmacéutico (37% para 27%), siderurgia/metalurgia (75% para 70%) e téxtil
(88% para 85%). Por outro lado, houve aumento significativo na participacéo das
vendas no setor eletroeletronico (55% para 60%) e de mineracdo, devido a aquisi-
céo daestatal Vale do Rio Doce por grupos nacionais.

3.2 Aumento das Remessas Em que pese a evolugdo positiva do IDE frente a
delLucroseDividendos  crise internacional, um aspecto que tem preocu-
pado os especidistas na &rea é 0 crescimento

substancial das remessas de lucros e dividendos. Em 1996, estas totalizaram US$
3,8 bilhdes, dos quais 30% na forma de dividendos e bonificagbes, e 70% na for-
ma de remessas de lucros de subsidiarias e filiais. No ano passado, o volume re-
metido aumentou 70%, quando atingiu US$ 6,5 bilh&es, o que representa mais de
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um terco do fluxo liquido de IDE do periodo. Destes, 72% sdo relacionados as re-
messas de lucros e 28%, aos dividendos e bonificagdes.

A crise financeira teve um papel importante, mas ndo Unico, no aumento das
remessas. E bem verdade que as remessas estdio em grande parte associadas aos
investimentos em portfélio, nos quais se incluem as aplicactes em acbes na bolsa
de valores, nos fundos de renda fixa (capital estrangeiro) e nos fundos de privati-
zacdo. A elevada rentabilidade obtida no mercado brasileiro estimulou a realiza-
¢ao de lucros para cobrir posi¢des deficitarias em outros mercados, principa mente
nos paises do Sudeste asiatico, onde a crise se fez mais intensa.

O receio de que o Brasil fosse obrigado a realizar desvalorizagcdo cambial para
evitar fuga em massa de capitais, e para gjustar o desequilibrio de sua balanca co-
mercial, pode também ter contribuido para que algumas empresas antecipassem
suas remessas. Até porgue as filiais de empresas transnacionais (ET) tém preocu-
pacdo em apresentar e assegurar seus resultados (gerados em moeda local) em
moeda forte.

No entanto, ndo é possivel associar esse aumento apenas a crise financeira in-
ternacional, iniciada e concentrada nos paises do Sudeste asiatico, mas com reper-
cussoes bastante negativas nas economias latino-americanas. O volume remetido
de lucros até setembro de 1997, antes, portanto, do inicio da crise, representou
70% do total remetido em 1997, contra apenas 60% no mesmo periodo em 1996.

O aumento das remessas de lucros pode ser principalmente explicado pelo pro-
prio aumento dos fluxos de investimento que, como foi visto, iniciaram trajetéria
bastante ascendente a partir de 1994. Por outro lado, tais fluxos também sugerem
a observancia de elevada taxa de rentabilidade no mercado interno. Os resultados
mais recentes, divulgados em termos de lucros gerados e/ou remetidos pelas em-
presas do setor elétrico (recém-privatizado) e automobilistico, corroboram essa li-
nha de argumentacdo. Vale destacar que os volumes remetidos sdo significativos
quando comparados aos hovos (re)investimentos anunciados, como também o sdo
em termos de sua participacao nos lucros totais da corporacdo mundial, sobretudo
guando associamos os lucros da filial e da corporagéo aos seus respectivos fatu-
ramentos.

Também contribuiram para esses maiores volumes de remessas as medidas de
desregulamentacdo na area. A Lei ne 9 249/95 e a Medida Provisoria ne 1 602
concedem isencéo ao imposto de 15% que havia sobre as remessas de lucros e di-
videndos a partir de 1996. Com isso, 0 sistema brasileiro foi harmonizado ao de
outras economias com quem o Brasil tem acordos sobre investimento reciproco, e,
assim, evita-se dupla tributacdo sobre o lucro e sobre aremessa do lucro.

Outro fator importante esta relacionado a questfes contdbeis dos balancos das
empresas. A extincdo da correcdo monetéria integral nos balancos reduziu conta-
bilmente o lucro das empresas mais capitalizadas e, portanto, diminuiu sua capa-
cidade de distribuir dividendos e bonificagdes entre os acionistas. Como compen-
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sacao, a Receita Federa tem admitido a possibilidade de as empresas remunera-
rem seus acionistas com juros sobre o capital proprio. Entretanto, no caso desse
dividendo ser remetido ao exterior, ha a cobranca de 15%, diferentemente das re-
messas de lucros, que estdo isentas. Ainda assim, segundo noticia veiculada no
jornal Folha de Sao Paulo,? em 1996, 0 pagamento de juros sobre capital proprio
foi responsavel por US$ 675 milhdes das remessas externas. Em 1997, esse volu-
me mais que dobrou (US$ 1,522 bilh&o) e foi responsavel por 23,5% do total das
remessas de |ucros e dividendos.

Outro aspecto importante, com menor impacto no presente, mas que pode vir a
se constituir em fator de pressdo para maiores remessas no futuro, diz respeito a
forma de financiamento das aquisi¢oes de empresas estatais por empresas estran-
geiras (e mesmo por nacionais) no ambito do processo de privatizacdo. As expec-
tativas de elevada rentabilidade das novas empresas privatizadas tém estimulado
0S potenciais Novos proprietérios ou gestores a tomarem recursos no exterior com
taxas inferiores as taxas de juros domeésticas e as taxas de rentabilidade esperadas
do novo empreendimento. Isso implicara futuras remessas de lucros adicionais
para 0 pagamento dos juros e amortizaces desses empréstimos, mesmo quando
ndo forem diretamente internalizados. No mesmo sentido, a |06gica estritamente fi-
nanceira dessas operacoes pode estabelecer um prazo menor de amortizacéo dos
investimentos, e isso implica maiores taxas de rentabilidade, as quais podem n&o
ser adequadas (ou suportaveis) para a competitividade de alguns setores tradeable.
Até porque tratam-se de servicos de infra-estrutura, cujas tarifas tem impactos im-
portantes e generalizados sob aformagao de pregos de toda a economia.

3.3 Impactos na Balanca Comercial  Em trabalho anterior [Laplane e Sarti,

1997] apontamos desempenho bastante

3.3.1 Producgo, | nvestimento assimétrico dos setores industriais bra-

e lmportacdes sileiros no periodo 1994/1996. Os seto-

res de bens duréveis de consumo, com

destaque para os segmentos automobilistico, eletrénico e eletrodoméstico, e os de

bens ndo durdveis, com destaque para alimentos e bebidas, e higiene e limpeza,

experimentaram expressivo crescimento da producéo e das vendas, fortemente es-

timulados pela queda da inflagdo e pela expansdo do crédito para o consumo (ta-
bela 3.3).

Contudo, o desempenho de outros setores apontava para crescente fragilizacéo
produtiva e financeira e/ou retracdo dos niveis de atividades, como nos casos de
varios segmentos de bens de capital (especialmente equipamentos mecanicos), de
matérias-primas, insumos e componentes (como, por exemplo, autopegas, compo-
nentes eletronicos, téxtels, couros e peles, e farmacéuticos), e de bens finais de
consumo, como vestudrio, calcados e artefatos de tecidos.

2 Artigo “Os lucros que vao parafora’, Folha de Sdo Paulo, autoria de Celso Pinto, 24/02/98.
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TABELA 3.3
Brasil: Taxa Média Anual de Crescimento da Producdo Industrial
1980/1997
(Em porcentagem)

Discriminagao 1980/1989 1990/1993 1994/1996 1990/1996 1997
Indastria geral 1,10 0,38 3,56 1,91 39
Industria de transformagéo 0,88 0,32 3,39 1,84 3,6
IndUstria extrativa 7,29 0,77 4,89 2,81 73
Bens de capital -1,92 0,21 0,08 0,14 47
Bens intermedidrios 1,66 0,23 2,93 157 4,6
Bens de consumo 1,60 2,07 5,03 3,54 1,2

Duréveis 0,09 5,55 12,72 9,08 29

N&o duréveis 1,90 1,44 3,13 2,28 0,7

Fonte: IBGE. Elaborag&o NEIT/IE/UNICAMP.

No caso do setor de bens de capital, a evolucdo negativa da producdo domésti-
ca e 0 aumento da capacidade ociosa contrastavam com o crescimento do PIB, da
producdo industrial e com a prépria manutencdo, ainda que em nivels modestos,
da taxa de investimento global e/ou com a retomada vigorosa dos fluxos de IDE
nos anos mais recentes. A explicacdo para essa aparente contradicdo esta no in-
cremento significativo das importagdes de maquinas e equipamentos, expresso na
maior contribuicdo desse item na formacéo bruta de capital fixo e na pauta brasi-
leira de importagoes.

No caso dos insumos e componentes, o fraco desempenho foi resultado do pro-
cesso de especializacdo produtiva e comercial das grandes empresas, o qual pro-
moveu aumento das importacoes de pecas e componentes por parte dos produtores
de bens finais, a partir da abertura da economia. No periodo inicial da década de
90, ainfluéncia desses fatores sobre as importaces foi relativamente reduzida de-
vido aretracdo da demanda interna, ainda que, como aponta Bielschowsky (1992),
aindustriaja vivenciasse intenso processo de modernizacdo e de racionalizagdo. A
estratégia empresarial fundamentava-se em maior especializacdo (geramente em
produtos menos complexos), em ganhos de produtividade e em reducéo de custos
[Coutinho e Ferraz, 1994]. Ap6s 1994, com a retomada dos niveis de atividade, o
crescimento das importacdes foi explosivo, para o que também contribuiram deci-
sivamente a valorizacdo cambial, as reducdes tariférias e a disponibilidade de fi-
nanciamento externo. A introdugdo de novas técnicas organizacionais e de gestéo,
sobretudo por parte das grandes empresas estrangeiras, acompanhou todo esse
processo de reestruturacdo produtiva, e também estimulou e beneficiou-se da es-
tratégia global sourcing.

Como consequiéncia desse processo de especializacdo produtiva, observou-se
reducéo nos indices de nacionalizacdo dos bens finais (automoveis, el etrodomeésti-
cos, eletrdnicos de consumo, informatica, vestuério), e reducéo ou fechamento de
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linhas de producdo para tras na cadeia produtiva, com substituicdo de fornecedo-
res locais por estrangeiros. Em alguns casos, essa estratégia foi acompanhada pela
complementacdo da linha de produtos comercializados com produtos importados
de maior valor agregado e com maior grau de atualizagéo tecnolégica. Assim, o
aumento das importacGes de matérias-primas e componentes e, em menor medida,
de bens finais tem acompanhado a variacéo do nivel de atividade econémica.

Em 1997, registraram-se mudancas no desempenho dos setores industriais (ta-
bela 3.3), em relacéo ao triénio anterior. A producéo dos setores de bens de capital
e de bens intermediarios aumentou em proporcdo superior a do periodo
1994/1996, enquanto o ritmo de crescimento da producéo dos bens de consumo
diminuiu (tabela 3.3). Para alguns analistas, esse fato indicaria o inicio de uma
nova fase de crescimento liderado pelo investimento e também o inicio de um
processo de internalizacdo da producéo de bens intermediarios e de capital.

Entretanto, os dados mostram um quadro mais complexo. As importacdes de
maguinas e equipamentos continuaram aumentando, com taxa superior, inclusive,
a taxa de crescimento das importacdes totais (tabela 3.4). Isso confirma a andlise
realizada no capitulo sobre aformacéo bruta de capital fixo deste texto.

Entre os quatro principais setores importadores — atacadista, material elétrico
e eletronico, material de transporte e quimico (tabela 3.5) —, apenas 0 de material
de transporte reduziu as importacdes de maguinas e eguipamentos em 1997 (ta-
bela 3.6).

TABELA 34
Brasil: Importagdes segundo o Destino Econdmico
1995/1997
(Em US$ mil)

Destinagdo Econdmica Vaor Porcentagem
1995 1996 1997 1995 1996 1997
Matérias-primas e prod. interm. 19413041 20 700 438 23084 550 38,9 38,8 37,6
Bens de capital 10 153 602 11734 340 14842 923 20,4 22,0 24,2
Bens de consumo 10 916 800 9 744 666 11 241 600 21,9 18,3 18,3
Duréveis 6 088 345 4589 308 5699 474 12,2 8,6 9,3
N&o duréveis 4828 455 5155 358 5542 126 9,7 9,7 9,0
Equip. de transporte 3823 157 4156 520 5 706 504 7,7 78 9,3
Combustivels e lubrificantes 5216 980 6217 386 5836 211 10,5 11,7 9,5
Matériais de construgéo 306 020 383 204 684 039 0,6 0,7 11
Néo especificado 28013 354 667 53 395 0,1 0,7 0,1
Total 49 857 613 53291 221 61 449 222 100,0 100,0 100,0

Fonte: Secretaria da Receita Federal. Elaborag&o NEIT/IE/UNICAMP.
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TABELA 3.5
Brasil: Importacdes segundo os Principais Setores Econdmicos
1996/1997
(Em US$ mil)
1996 1997
Atividade Econdmica Valor (%) Valor (%)
Comércio atacadista 11 305 836 21,2 8814 036 14,3
Ind. material eletroelet. e de comunicagdes 6 007 746 11,3 7903 754 12,9
Ind. de material de transporte 5732 806 10,8 5589 460 91
Ind. quimica 4624 160 8,7 4842777 7,9
Ind. produtos alimentares 2751401 52 2917 969 4,7
Refino do petréleo e destil. de & cool 2517 555 47 6 647 604 10,8
Ind. metaldrgica 2077783 39 2933 697 48
Ind. mecanica 1658 609 31 2372259 39
Ind. prod. farmacéuticos e veterinarios 1606 434 3,0 1894 596 31
Ind. téxtil 1559 076 29 1403395 23
Comércio vargjista 1500228 2,8 1941429 32
Ind. diversas 1019 002 19 916 135 15
Ind. editorial e gréfica 880 859 1,7 987 555 1,6
Ind. bebidas 724507 14 561 616 09
Ind. produtos de matérias pléasticas 655 839 1,2 769 288 13
Total dasimportacdes 53291 221 100,0 61 449 222 100,0
Fonte: Secretaria da Receita Federal.
TABELA 3.6

Brasil: Importagdes segundo a Destinagdo Econdmica

pel os Principais Setores Econdmicos

1996/1997
(Em porcentagem)
Setores Atacadista Elétrico/ Materia de Quimico
Eletronico Transporte

1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997
Matérias-primas e prod. interm. 27,9 27,3 36,7 33,0 13,9 16,4 85,9 83,7
Bens de capital 10,4 16,9 42,4 45,4 24,9 20,7 6,7 8,9
Bens de consumo 28,9 44,0 18,8 15,3 14,7 14,2 51 6,2
Duréveis 12,8 26,0 17,2 14,0 14,6 14,0 0,6 0,8
N&o duréveis 16,1 18,0 1,7 1,3 0,1 0,2 45 53
Equipamentos de transporte 47 8,7 1,2 57 4.7 47,3 0,1 0,3
Combustiveis e lubrificantes 27,1 19 0,1 0,0 0,0 0,0 11 04
Materiais de construgdo 0,6 11 0,2 04 1,2 1,3 0,3 0,4
N&o especificado 0,5 0,1 0,6 0,3 0,5 0,0 0,7 0,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total US$ milhdes 11 305 8814 6 007 7903 5732 5589 4624 4842

Fonte: Secretaria da Receita Federal .

As importaces de bens intermediérios também aumentaram, embora tenha
ocorrido pequena diminuicdo de seu peso no total. Na eletroel etrdnica e na quimi-
ca, a participacdo das importacdes de matérias-primas e intermediarios no total
diminuiu, mas aumentou no setor de material de transporte (tabela 3.6). No setor
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guimico, as importagfes mantiveram-se no patamar de US$ 4 bilhdes, e, nos seto-
res el étrico/eletrdnico e de materia de transporte, as importacdes aumentaram.

Nos setores quimico, de material de transporte e de material elétrico e eletroni-
Co, concentra-se parcela consideravel da nova safra de investimentos. Os dados de
1997 mostram que o impacto imediato desses investimentos tem sido 0 aumento
das importacdes de bens de capital. Tais importagdes devem diminuir com a matu-
racéo dos atuais investimentos.

Quanto as importaces de matérias-primas e de bens intermediérios, a proposi-
¢do de que também diminuirdo (junto com as de bens de capital) com a maturacéo
dos projetos continua sendo uma hipotese otimista e, por enquanto, ndo confirma-
da. Em 1997, a menor participacdo dessas importagdes no total acompanhou a de-
sacel eracdo da producdo de bens de consumo. N&o ha ainda evidéncias visiveis de
internalizacdo da producdo de matérias-primas e de componentes.

3.3.2Investimentos e Exportacbes O maior processo de internacionalizagdo

da estrutura produtiva também pode ser
observado em relacdo ao comércio exterior. Nas Ultimas duas décadas, nossa
abertura comercial esteve concentrada nas exportacbes. Normalmente, o esforco
exportador foi mais intenso e motivado pelos periodos de retracdo da demanda
domeéstica. Maiores vendas externas atuavam como um fator parcial de compensa-
¢do da reducéo das vendas internas, mas perdiam forca diante de uma recuperacéo
da demanda domeéstica.

E importante destacar que pelo menos dois fatores conferiam maior atrativida-
de a0 mercado interno brasileiro: i) suas dimensdes continentais, que favoreciam
um elevado volume de vendas; e ii) a lucratividade de um mercado protegido e
oligopolizado. Portanto, a atuagéo das empresas industriais operou para tornar o
mercado interno o espaco privilegiado da acumulacdo do capital [Sarti, 1994]. Até
porqgue, independentemente do destino da producéo e, por vezes, da propria renta-
bilidade (custos) gerada na esfera de producédo e de comercializagéo, as elevadas
taxas internas de juros permitiam retornos financeiros el evados.

Para alguns setores tradicionais com vantagens competitivas baseadas funda-
mentalmente em fatores locacionais (disponibilidade e proximidade de recursos
naturais e matérias-primas) e em escalas de producdo, como os setores siderurgico
(incluindo extracdo), de papel e celulose e algumas agroindustrias (fumo, sucos de
frutas, aglcar, soja, €tc.), o setor externo tem papel muito mais destacado, e, em
alguns casos, exerce funcao estratégica [Moreira e Correa, 1996].

A atuacéo no mercado interno, ao permitir elevada rentabilidade operacional e
significativa economia de escala de producéo, facilitava a inser¢éo internaciona
por meio da prética do mix de pregos, ou sgja, precos (margens de lucro) domeésti-
cos maiores do que os de exportacdo [Sarti, 1994; Moreira e Correa, 1996]. Além
disso, a possibilidade de se auferirem ganhos financeiros nas vendas externas foi
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também fator importante para alavancar as exportacdes, como 0s adiantamentos
de contrato de cambio (AcC) e as operacdes pré e pés-embarque. Nesses casos, 0S
ganhos financeiros superavam e compensavam possivels perdas operacionais, so-
bretudo nos periodos de val orizagdo cambial.

Essa estratégia ndo impediu que o pais ampliasse e diversificasse sua pauta ex-
portadora em termos de produto e de mercado de destino, e ssm o contrario. Ao
longo dos anos 70 e 80, o crescimento do valor exportado foi acompanhado de
sensivel melhoriano valor agregado das exportacdes, com a crescente participagéo
dos produtos manufaturados [Veiga, 1990 e 1991]. Além disso, o pais reforcou
sua condicéo de global trader, pois reduziu sua dependéncia do mercado dos EUA
e aumentou sua participacdo em mercados dindmicos (Unido Européia e Japao) e,
mais recentemente, em mercados menos competitivos como a Ameérica Latina e,
em particular, 0 MERCOSUL [Machado e Markwald, 1997].

Com relagdo as exportacdes recentes, diversas andlises apontaram a deteriora-
¢do e sensivel perda de dinamismo da pauta exportadora brasileira, em relacdo a
evolucdo do comércio internaciona [Machado e Markwald, 1997; Laplane e Sarti,
1997]. Essa avaliagéo resulta da constatacéo do baixo dinamismo das exportactes
totais e, em particular, das de manufaturados (tabela 3.7).

TABELA 3.7
Brasil: Exportaces por Valor Agregado
1980/1997
(Em porcentagem)

Discriminagdo 1980/1989 1990/1993 1994/1996 1990/1996 1997
Total

TX. cresc. anual média 6,1 7,1 74 7,2 11,0

Participacéo (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Baésicos

Tx. cresc. anual média 1,3 2,3 9,2 57 21,6

Participagéo (%) 34,5 26,1 24,8 25,6 27,3
Semimanufaturados

Tx. cresc. anual média 10,6 2,2 15,3 8,5 -1,57

Participacao (%) 11,2 153 17,7 16,3 16,0
Manufaturados

Tx. cresc. anual média 84 11,3 4,0 7,6 10,5

Participagao (%) 53,2 57,3 55,9 56,7 55,1

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria da Receita Federal e SECEX. Elaborag&o NEIT/IE/UNICAMP.

A excecdo aregra seria a pauta de exportacdo com 0 MERCOSUL e com algumas
economias latino-americanas. As exportaces para esses paises, aém de crescen-
tes, estdo concentradas em produtos manufaturados com maior dinamismo no
mercado internacional (automovels, autopecas, € maguinas e equipamentos meca
nicos e el étricos).




36 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E O IMPACTO NA BALANCA COMERCIAL NOS ANOS 90

Embora o desempenho das exportactes de manufaturados em 1997 tenha me-
Ihorado, persiste o debate sobre a competitividade da indUstria brasileira e sua ca-
pacidade de ocupar maior espaco nos segmentos mais dindmicos do mercado
mundial. As interrogacdes a esse respeito envolvem aspectos de politica cambial
(impactos de uma desvalorizac&o cambial) e comercial (promogéo, financiamento
e incentivos para pequenas e médias empresas, por exemplo), e questdes estrutu-
rais, relativas ainsercdo internacional daindustria brasileira.

Varios fatores tém sido apontados para explicar a perda de dinamismo da pauta
de exportacéo. Um fator bastante considerado tem sido a perda de competitividade
devido a valorizacdo cambia da moeda doméstica frente a varias moedas interna-
cionais, de paises que sdo os principais mercados consumidores de produtos bra-
sileiros. Outro fator seria a impossibilidade ou limitagdo na adogdo da estratégia
de mix de precos, em um quadro de perda significativa de market share e de redu-
¢do das margens de lucro devido a maior concorréncia com produtos importados
[Moreira e Correa, 1997]. Finamente, ha ainda o argumento de que os investi-
mentos industriais ao longo dos anos 90 estariam consolidando um perfil de espe-
cializacdo e de internacionalizacdo da estrutura produtiva regressivo e pouco di-
namico.

Em relaco aos aspectos estruturais, a questéo relevante € avaliar-se a capaci-
dade dos novos investimentos em aumentar a producéo de bens exportaveis e/ou
contribuir para aumentar a competitividade dos setores exportadores. A andlise da
distribuicdo setorial dos investimentos mostra que parte dos projetos concentra-se
em setores exportadores (siderurgia, papel e celulose e aimentos), nos quais a in-
dustria brasileira, inclusive com participacdo de empresas de capital nacional,
ocupa espacos no mercado internacional desde os anos 70. S& mercados impor-
tantes, porém, de modo geral, tém baixo dinamismo.

A industria brasileira insere-se nesses mercados na condi¢do de exportadora de
commodities. Embora os projetos de investimento ampliem a capacidade de pro-
ducdo e aumentem a eficiéncia, ndo ha evidéncia de que venham a alterar sig-
nificativamente essa condi¢ao.

A expectativa de uma mudanga mais profunda na inser¢éo internacional dain-
dustria brasileira, em particular nos setores produtores de bens de consumo dur&
veis, de componentes e de bens de capital, repousa nas iniciativas das empresas
estrangeiras que lideram esses setores no Brasil e no mundo.

Em estudo anterior [Laplane e Sarti, 1997], mostramos que os projetos de in-
vestimento dessas empresas, concentrados nos setores automobilistico e eletroele-
trénico, visam, prioritariamente, suprir o mercado interno. Trata-se de investi-
mentos mar ket-seeking, na classificagcéo de Dunning (1988, 1994), voltados para o
mercado brasileiro e para 0 MERCOSUL.

A insercdo dessas filiais € completamente diferente das outras que aqui inves-
tem atraidas pela disponibilidade de recursos naturais (resource seeking, na classi-
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ficacdo de Dunning), e cujas filiais atuam como plataforma de exportacdo de
commodities, agroalimentares ou minerais, ou de insumos industriais intensivos
em energia.

Para as filiais dos setores de bens de consumo duraveis e de componentes, o
principal recurso local € o mercado interno. O objetivo prioritério de sua presenca
na regido ndo é constituir uma base de exportacdo para seus mercados de origem,
mas suprir 0 mercado domeéstico.

O papel das filiais brasileiras na rede corporativa das respectivas matrizes re-
vela atualmente uma mudanca importante, em relacdo as décadas anteriores. As
filiais brasileiras s menos verticalizadas e mais especializadas na sua linha de
produtos do que anteriormente. Apresentam também maior integracéo produtiva e
comercial com as outras filiais no ambito do MERCOSUL. Essa mudanca reflete ca-
racteristicas gerais da evolucdo das redes de filiais no mundo inteiro (especializa-
cdo e complementacdo interfilial), e também a adaptacédo a abertura da economia
brasileira nos dltimos dez anos.

Para as empresas estrangeiras que atuam nos setores de bens de consumo dur&
vel e de bens de capital, de modo geral, a exportacdo parafora do MERCOSUL ndo é
prioritéria, embora possa ser uma aternativa para fazer frente a condi¢des desfa-
voraveis no mercado regional, para usufruir beneficios fiscais ou para atender a
exigéncias da politica setorial. As excegdes sdo 0s casos nos quais afilial local as-
sumiu o papel de fornecedora mundial, ou sgja, Unica produtora de um determina-
do produto ou linha de produtos para toda a corporagéo. No Brasil, sGo poucas as
filials que assumiram essa fungéo.

Com base nessas consideracdes concluimos, em nosso estudo anterior, que 0s
investimentos das empresas estrangeiras nos setores de bens de consumo néo ne-
cessariamente resultariam em maiores exportacoes para fora da regido. Resultados
preliminares de um estudo realizado no Nucleo de Economia Industrial e da Tec-
nologia do Instituto de Economia da UNICAMP [Hiratuka, 1998] permitem verificar
proposi ¢éo.

O estudo analisa 0 comércio exterior de umaamostra de 74 empresas estrangeiras
gue atuam em quatorze setores da industria brasileira, entre os quais encontram-se
aqueles que concentram a maior parte dos investimentos. Sao estudadas as exporta
¢Oes e importaces das empresas da amostra em 1989, 1992 e 1997 — anos que ca-
racterizam sua insercéo antes da abertura, durante o periodo recessivo do inicio dos
anos 90 e em 1997, transcorridos quatro anos da estabilizacéo.

Os resultados preliminares da andlise, sintetizados a seguir, confirmam nossa
avaliacdo do papel das empresas estrangeiras e de seus investimentos no comeércio
exterior brasileiro. As tabelas 3.8 e 3.9 apresentam os resultados do comércio ex-
terior das empresas da amostra nos trés anos estudados. A andlise do saldo por
setor confirma a existéncia de inser¢bes setorialmente diferenciadas das filiais
brasileiras, a despeito das mudancas no grau de abertura.
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As empresas superavitérias, nos trés momentos, sdo as que atuam em setores
intensivos em recursos naturais (filiais resource seeking): alimentos, fumo, mine-
racdo, papel e celulose, e siderurgia/metalurgia. Encontram-se também nessa situ-
acao as empresas de outros dois setores: equipamentos mecanicos (filiais produto-
ras de equipamentos agricolas e de terraplenagem) e autopecas.

As empresas deficitérias sdo as que atuam nos setores de bens de consumo du-
raveis e de equipamentos (filiais market seeking): eletroeletrénica, informatica,
maquinas e equipamentos elétricos, e telecomunicaces. Na mesma situacdo defi-
citéria encontram-se as filiais do setor quimico e farmacéutico. As montadoras de
automaveis, inicialmente superavitarias, tornaram-se deficitérias.

TABELA 3.8
Brasil: Comércio Exterior de Empresas Estrangeiras Sel ecionadas
1989, 1992 e 1997
(Em US$ milhGes)

Setores Exportacoes Importacdes
1989 1992 1997 1989 1992 1997

Alimentos 497,56 426,88 1691,83 84,85 89,10 714,88
Automobilistico 1883,20 2727,99 3804,99 537,01 1257,67 4407,79
Autopegas 325,45 602,05 1034,40 235,96 240,81 694,78
Eletroeletronico 142,42 204,96 320,17 168,69 218,03 1124,22
Farmacéutico 30,01 13,77 29,07 70,86 118,17 370,14
Fumo 202,30 374,06 581,06 5,64 42,87 141,03
Higiene e limpeza 4,30 112,44 33,24 39,15 52,44 201,79
Informética 174,89 177,24 83,97 232,42 196,53 400,99
M&g. e equip. elétricos 53,55 102,50 116,57 79,74 108,33 264,96
Mé&g. e equip. mecanicos 426,32 266,75 532,54 127,05 75,94 333,11
Mineracéo 704,80 621,10 551,27 12,91 21,35 54,34
Papel e celulose 292,86 269,81 438,09 9,70 9,24 49,92
Quimica 293,12 460,65 495,79 475,79 638,26 1070,66
Siderurgia/metalurgia 469,50 658,19 729,86 69,23 89,41 238,14
Telecomunicagbes 56,60 44,80 177,63 79,06 159,52 970,11
Total 5 556,86 7 063,19 10 620,49 2228,06 3317,67 11036,87

Fonte: SeCeX. Elaborag&o NEIT/IE/UNICAMP.

A evolucédo do saldo mostra que as filiais com saldo positivo nos setores de
alimentos, fumo, e papel e celulose tornaram-se crescentemente superavitérias,
enquanto as de saldo negativo tornaram-se cada vez mais deficitarias. Em outras
palavras, as insergoes setorialmente diferenciadas das filiais acentuaram-se ao
longo do periodo.




INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E O IMPACTO NA BALANCA COMERCIAL NOS ANOS 90 39

TABELA 3.9

Brasil: Saldo Comercial de Empresas Estrangeiras Selecionadas
1989, 1990 e 1997

(Em US$ milhGes)

Setores Saldo 1989 Saldo 1992 Saldo 1997
Alimentos 413 338 977
Automobilistico 1346 1470 (603)
Autopegas 89 361 340
Eletroeletronico (26) (13) (804)
Farmacéutico (41) (104) (341)
Fumo 197 331 440
Higiene e limpeza (35) 60 (169)
Informética (58) (29) (317)
Mé&g. e equip. elétricos (26) (6) (248)
Mé&g. e equip. mecanicos 299 191 199
Minerag&o 692 600 497
Papel e celulose 283 261 388
Quimica (183) (178) (575)
Siderurgia/metaurgia 400 569 492
Telecomunicagles (22) (115) (792
Total 3329 3746 (416)

Fonte: SECEX. Elaborag&o NEIT/IE/UNICAMP.

As exportagdes do conjunto das filiais da amostra aumentaram em 1992 e em
1997 (tabela 3.10). Nesse Ultimo ano, os Unicos setores nos quais as filiais expor-
taram menos do que em 1989 foram: mineracdo, informatica e farmacéutica. As
importacOes aumentaram mais do que as exportacdes para o conjunto dasfiliais da
amostra. Apenas no caso das filiais dos setores de autopecas e de produtos de hi-

giene e limpeza as importagdes cresceram menos que as exportacoes.

Os dados mostram que as filiais gproveitaram as oportunidades decorrentes da
abertura para intensificar seu envolvimento comercial. Tanto as filiais superavitari-
as, que atuam como plataformas de exportacdo, quanto as voltadas para 0 mercado
interno aumentaram suas exportacoes e, principa mente, as importacoes.
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TABELA 3.10
Brasil: indice de Comércio Exterior de Empresas Estrangeiras Selecionadas
1989, 1992 e 1997
(Base 1989 = 100)

Setores Exportacdes Importagdes
1989 1992 1997 1989 1992 1997

Alimentos 100,00 85,79 340,03 100,00 105,00 842,50
Automobilistica 100,00 144,86 202,05 100,00 234,20 820,80
Autopegas 100,00 184,99 317,84 100,00 102,06 294,45
Eletroeletronica 100,00 143,92 224,82 100,00 129,25 666,44
Farmacéutica 100,00 45,88 96,85 100,00 166,77 522,35
Fumo 100,00 184,91 287,23 100,00 760,26 2.501,13
Higiene e limpeza 100,00 2.616,33 773,49 100,00 133,95 515,43
Informética 100,00 101,34 48,01 100,00 84,56 172,53
M&g. e equip. elétricos 100,00 191,42 217,68 100,00 135,85 332,26
Mé&g. e equip. mecanicos 100,00 62,57 124,92 100,00 59,77 262,19
Mineracéo 100,00 88,12 78,22 100,00 165,41 421,07
Papel e celulose 100,00 92,13 149,59 100,00 95,29 514,82
Quimica 100,00 157,15 169,14 100,00 134,15 225,03
Siderurgia/metalurgia 100,00 140,19 155,45 100,00 129,14 343,97
Telecomunicagbes 100,00 79,15 313,85 100,00 201,78 1.227,10
Total 100,00 127,11 191,12 100,00 148,90 495,36

Fonte: sSeCeX. Elaborag&o NEIT/IE/UNICAMP.

Seguindo a metodologia proposta por Baumann (1993), avaliamos a evolucéo
do comércio intrafirma das empresas estrangeiras com o0 uso dos fluxos com o
pai's-sede da matriz como indicador.® A andlise mostra que o comércio intrafirma
(ou sgja, com o pais-sede da matriz) era componente importante do total em 1989
(tabela 3.11). As importactes do pais-sede da matriz representavam, nesse ano,
58% do total; as exportacdes representavam 35%.

A participagdo das importacOes intrafirma é mais elevada para asfiliais de seto-
res produtores de bens de consumo e de bens de capital: telecomunicacbes, ma
quinas e equipamentos mecanicos e elétricos, e informética. A exportagdo intra-
firma é elevada para asfiliais do setor de mineracéo.

% A utilizagdo do comércio da filial com o pais-sede da matriz como proxy do fluxo intrafirma

deve ser feita com cautela, pois esse método of erece apenas uma aproximagdo ao valor do fluxo
de comércio intrafirma. Como o indicador néo capta o fluxo de comércio entre afilia instalada
no pais com as demais filiais de outros paises da corporacdo, pode haver subestimagao do fluxo
de comércio. Por outro lado, sobretudo no caso das importaces de insumos e componentes por
parte dafilial, pode haver superestimagéo.
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Entre 1989 e 1997, houve reducdo da participacdo do comércio com a matriz,
tanto nas importagcdes quanto nas exportacoes. Os coeficientes de importagdo in-
trafirma permaneceram maiores do que os de exportacdo. Dessa forma, os coefici-
entes indicam que o pais-sede da matriz atua mais como origem das importacdes
do que como destino das exportacoes.

TABELA 3.11
Brasil: Coeficiente de Comércio Intrafirma (Fluxo Matriz/Filial)
de Empresas Estrangeiras Selecionadas
1989, 1992 e 1997

(Em porcentagem)

Setores Exportactes Importagdes

1989 1992 1997 1989 1992 1997
Alimentos 5,70 8,39 3,99 47,88 55,35 20,93
Automobilistico 43,06 22,94 22,42 52,68 53,11 34,64
Autopegas 34,66 24,39 32,16 41,78 47,91 45,20
Eletroeletronico 57,82 30,76 35,73 63,93 63,20 31,04
Farmacéutico/hig. limp. 41,38 9,17 18,42 52,37 42,34 28,97
Fumo 28,83 21,25 6,84 25,85 17,73 29,76
Informética 16,79 38,73 27,63 84,79 90,04 50,07
Mé&g. e equip elétricos 16,60 30,56 15,51 35,39 28,67 22,97
M&g. e equip mecanicos 26,98 39,63 22,36 79,06 83,56 82,93
Siderurgia/metalurgia 13,27 2,90 1,66 31,13 26,89 36,15
Mineragéo 55,28 62,92 43,15 43,72 11,89 6,62
Papel e celulose 38,22 22,43 30,05 52,80 46,38 61,87
Quimica 35,77 14,23 18,57 59,57 59,45 48,27
Telecomunicagdes 29,59 6,37 3,62 80,88 68,12 68,43
Total 35,04 24,25 19,47 58,01 55,19 39,72

Fonte: SECEX. Elaboragéo NEIT/IE/UNICAMP.

A andlise da evolucdo do comércio interfiliais com a Argentina mostra que o
coeficiente de importacdo aumenta de 6,2% para 14,4%, e o0 de exportacdo au-
menta de 2,5% para 32,3% (tabela 3.12). A intensificacdo do comércio interfilial
NO MERCOSUL contrasta com a reducdo da participacdo do comércio com as matri-
zes eratificaa vocacao regional dasfiliais brasileiras.

TABELA 3.12
Brasil: Comércio Intrafirma (Filial/Filial) de Empresas Estrangeiras Sel ecionadas
1987, 1992 e 1997

(Em porcentagem)

Discriminagao 1987 1992 1997
Coeficiente de exportagdo intravER COSUL 25 25,6 32,3
Coeficiente de importagdo intraMERCOSUL 6,2 12,7 14,4

Fonte: SECEX. Elaborag&o NEIT/IE/UNICAMP.
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Os resultados da andlise do comércio das filiais estrangeiras ratificam nossas
observacgOes anteriores a respeito dos impactos dos investimentos das empresas
estrangeiras sobre as exportagoes. A inser¢éo setorialmente diferenciada néo sus-
tenta expectativas de que os investimentos nos setores de bens de consumo tradu-
Zam-Sse automati camente em exportacgdes para fora da regiéo.

Ratifica-se também o cardter mais especializado das filiais e, portanto, sua ten-
déncia aimportar matérias-primas, componentes e bens finais em proporc¢des mai-
ores do que em periodos anteriores. Esta mudanca é acompanhada de uma inser-
céo diferenciada das filiais nos fluxos intra e extra-regionais. A matriz perde im-
portancia relativa nos fluxos intrafirma (embora continue fonte importante de su-
primentos) e aumenta a intensidade dos fluxos de comércio interfilial no
MERCOSUL.

3.4 Competitividade e Encadeamentos  Os investimentos recentes tém forte
Produtivos e Tecnol 6gicos impacto favoravel sobre a competiti-
vidade da industria brasileira. Em
particular, os localizados nos setores de bens de consumo duraveis e ndo duraveis,
as quais tendem a reduzir as deficiéncias competitivas identificadas no Estudo da
Competitividade na Industria Brasileira. Os investimentos nesses setores envol-
vem a atualizacdo de produtos, a modernizacao de processos e, em alguns casos,
como no automohilistico, a construgdo de novas instal agoes.

A modernizacdo dos produtos e dos processos € também acompanhada da atu-
alizacdo dos métodos de gestdo. As fusdes e aquisi¢des propiciam o surgimento de
uma estrutura empresarial mais concentrada e, como ja foi mencionado, com cres-
cente dominio do capital estrangeiro. A modernizacdo da infra-estratura deve contri-
buir para a competitividade sistémicadaindistria brasileira.

Todos os fatores antes mencionados indicam grande aumento da eficiéncia das
empresas industriais. Entretanto, a trajetoria percorrida até o presente para au-
mentar a competitividade enfraquece, paradoxamente, o potencia de dissemina-
¢do dos ganhos de eficiéncia para aém dos limites das instalacfes das empresas.
O fortalecimento da competitividade no plano microeconémico — com incorpo-
racéo de equipamentos e componentes importados, abandono de linhas de produ-
¢do, reducéo da capacidade local de geracdo de inovagdo e eliminagdo de postos
de trabalho — enfraquece em termos relativos a capacidade da industria brasileira
em gerar crescimento econdmico e em distribuir renda.

Em outras palavras, na nossa avaliagdo, a capacidade do investimento industrial
de atuar como motor do crescimento sustentado €, no periodo atual, comparativa
mente mais fraca do que em fases anteriores da industrializagéo.
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4 COMENTARIOSFINAIS

A caracteristica mais importante no atual estagio de internacionalizacdo produ-
tiva da economia brasileira € o retorno do fluxo de investimento estrangeiro, apos
anos de relativa estagnacdo. O segundo capitulo deste relatorio de pesquisa procu-
rou analisar esse fluxo e sua contribuicéo para a taxa de investimento global. O
capital estrangeiro tem mantido participagéo crescente tanto nos investimentos in-
dustriais quanto nos de infra-estrutura. Entretanto, nossa andlise indica que, até o
presente momento, a taxa de investimento global tem-se mantido em um patamar
aquém do necess&rio para ensgjar uma retomada sustentada do crescimento eco-
ndmico. Portanto, as expectativas de que a safra atual de investimento, doméstico
e estrangeiro, possa substituir o consumo como motor de dinamismo da economia
ainda n&o encontraram condigdes objetivas para se efetivarem.

Para exercer essa funcéo, além da necessidade de um volume mais elevado para
induzir o crescimento, os investimentos atuais deverdo também contribuir para
deslocar as restricdes externas ja existentes ao crescimento. No curto prazo, o in-
vestimento direto estrangeiro tem contribuido para financiar parcela significativa
do déficit em transacBes correntes, principa restricdo externa ao crescimento. Por
outro lado, os atuais projetos de investimento apresentam elevados coeficientes de
importacao de bens de capital, e isso pressiona a balanga comercial.

No longo prazo, a mensuracéo dos impactos dos investimentos sobre a restricéo
externa € mais complexa e dependera, a nosso juizo, da intensidade e da orienta-
¢éo do processo de reestruturacdo produtiva em curso. Em termos de balanca co-
mercial, as possibilidades de reversdo ou reducdo dos atuais déficits comerciais,
na hipotese de um cenario de crescimento econdmico, estdo associadas a eventual
internalizacéo de parcela significativa da pauta de importagdes (sobretudo bens de
capital e matérias-primas e componentes), e a redinamizacéo da pauta exportado-
ra.

O aumento do coeficiente importado do investimento e da producéo industrial
reflete a fragilidade das cadeias locais de suprimento, particularmente no que diz
respeito a equipamentos e componentes sofisticados. Os atuais investimentos néo
alteram significativamente esse quadro: parcela significativa concentra-se na pro-
ducdo de bens finais de consumo e em setores de bens intermediarios (quimica,
metalurgia e celulose). Os investimentos para a producdo de componentes e de
bens de capital ndo tém sido significativos.

O incremento das exportacGes dependera do impacto dos investimentos sobre a
competitividade dos setores nos quais o Brasil j& conta com uma insercéo expor-
tadora, bem como da eventual contribuicdo para o surgimento de novas vantagens
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comparativas dindmicas em setores de bens de consumo duraveis e de equipa
mentos, Nos quais ainsercao internaciona do Brasil € menos favoravel.

A primeira aternativa reforca o atual padrédo de inser¢éo internacional, com
forte presenca nos mercados de commodities agroalimentares, minerais e industri-
ais. Parte significativa dos atuais investimentos industriais das empresas nacionais
e estrangeiras tem-se destinado a esses setores.

A segunda alternativa implicaria mudanca da pauta de exportagdes. Os inves-
timentos das empresas estrangeiras deveriam desempenhar papel importante nessa
transicdo. Embora os setores de bens de consumo duréveis tenham atraido capital
estrangeiro, ndo ha evidéncia de que estejam iniciando uma traj etéria exportadora.

Os investimentos recentes nesses setores tém como principal determinante a
expansdo do mercado interno e/ou regional (MERCOSUL). Portanto, uma estratégia
mais agressiva de exportagOes desses setores, a ponto de reverter seus saldos co-
merciais negativos, sO seria esperada em um cené&rio de estagnacéo do mercado
interno.

No caso do setor automobilistico, responsavel por parcela consideréavel danova
safra de investimento industrial, a elevacdo do coeficiente de exportacéo, em
grande medida relacionada ao comércio regional e estimulada pela legislacdo do
regime automotivo, tem sido acompanhada por um crescimento mais que propor-
cional das importacdes, sobretudo de matérias-primas e componentes.

O perfil e o dinamismo da estrutura produtiva também condicionardo, direta e
indiretamente, os fluxos futuros de investimento e de remessa de lucros e dividen-
dos, os fluxos tecnol égicos e os fluxos de financiamento e de empréstimos (inclu-
sive para investimento e comércio exterior). 1sso deslocara ou agravara as restri-
cOes externas impostas pelo financiamento do balangco de pagamentos.

Se atendéncia atual de crescente participagéo do capital estrangeiro nos inves-
timentos globais se mantiver, com aceleracao do processo de desnacionalizacdo da
estrutura produtiva, nos setores industriais e de infra-estratura, um novo padréo de
insercdo internacional se configurarg, e, certamente, esses fluxos sofrerdo mudan-
cas qualitativas e quantitativas importantes. Nesse caso, sera fundamental incorpo-
rarmos, ao escopo de estudos futuros, a avaliacdo sobre se essa crescente partici-
pacdo das empresas transnacionais no mercado brasileiro vem sendo acompanhada
de um crescimento proporcional da importancia dessas filiais dentro de suas cor-
poragcdes mundiais.

Na nossa avaliacdo ndo ha evidéncias de que as restricdes externas ao cresci-
mento, em especial o déficit na balanca comercial, serdo deslocadas ou reduzidas
pelos atuai s investimentos.

A possibilidade de que os investimentos recentes possam vir a substituir o con-
sumo como motor de dinamismo da economia parece-nos uma hipotese bastante
irrealista no quadro atual. Com relacéo especifica aos investimentos industriais, 0s
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projetos atuais apresentam baixos coeficientes de capital e de emprego, e elevados
coeficientes de importagdo, expressos na maior demanda por equipamentos e
componentes importados. Dessa forma, seu proprio poder de inducéo sobre a pro-
ducéo de equipamentos e sobre a renda tem sido bem mais reduzido do que em
outras etapas do processo de industrializacdo. Além disso, 0s encadeamentos tec-
nol 6gicos sdo restringidos pela especializacdo crescente das empresas locais, in-
clusive as filiais estrangeiras, que suprem suas necessidades de tecnologia com
solugdes geradas no exterior.

Os volumes de investimentos relativamente modestos e concentrados em pou-
cos setores também revelam baixa capacidade de reacdo a expansdo da renda,
além de baixo poder de inducdo. Dessa forma, sua capacidade de realimentar en-
dogenamente o crescimento é limitada. Se nossa conclusdo for correta, coloca-se
uma interrogacdo quanto a sustentabilidade do nivel de investimento industrial,
depois do prazo de maturagcdo da maioria dos atuais projetos.

Se a capacidade enddgena de sustentar a expansdo da renda for insuficiente,
dependeremos de investimentos auténomos. Os investimentos na construgéo civil
e, principalmente, na nova infra-estratura (teleméatica) e na renovacdo da infra-
estratura tradiciona (transportes e energia), apds as privatizagdes, sdo, portanto,
os candidatos aternativos ao papel de investimentos autbnomos.

Sem divida, o volume de investimentos estrangeiros e nacionais nessas areas
pode ser significativo. Entretanto, para que esses investimentos tenham capacida
de de realimentar endogenamente o ciclo de crescimento é preciso que algumas
condic¢des basicas segjam atendidas. Em primeiro lugar, os encadeamentos produti-
vos com aindustria devem ser maximizados, 0 que, no caso dos investimentos nos
setores elétrico e de telecomunicagdes, ndo tem ocorrido. Em segundo, a renova
cdo e a ampliagcdo da infra-estrutura devem contribuir para a constituicdo de um
nucleo de geracdo e de difusdo de inovagdes. Em terceiro lugar, a taxa de rentabi-
lidade e os prazos de retorno do capital aplicado nas atividades de infra-estrutura
devem ser compativeis e adequados, para ndo comprometer a competitividade dos
setores de produtos tradeables. Por dltimo, o padrdo de financiamento das aquisi-
cOes em infra-estrutura ndo deve comprometer ainda mais as frageis condicoes do
nosso balanco de pagamentos e do endividamento externo.
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