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Resumo

O artigo analisa a dindmica recente do Investimento Direto Estrangeiro
no Brasil. O seu objetivo é mostrar que essa forma de financiamento
contribui, cada vez mais, para a fragilidade financeira externa do Pais,
em fungdo das estratégias de producdo e das modalidades de implan-
tacdo das empresas estrangeiras, crescentemente comandadas pela
dimensao financeira da mundializacdo. Esse fato revela que a analise do
financiamento externo ndo deve restringir-se a mera diferenciagcdo dos
fluxos de capitais de curto prazo e do Investimento Direto Estrangeiro.
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Abstract

The article analyzes the recent dynamics of Foreign Direct Investment
(FDI) in Brazil in the context of global economic crisis. In order to show
that this form of financing contributes increasingly to the country’s exter-
nal financial fragility, as a result of production strategies and modalities
of implementation of foreign companies, increasingly subordinated to the
financial dimension of globalization. This fact reveals that the analysis
external financing should not be restricted to mere differentiation of
short-term capital flows and Foreign Direct Investment.
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Introducao

Face a forte crise financeira mundial que se inten-
sificou no final de 2008, os bancos centrais e 0os go-
vernos das principais economias desenvolvidas colo-
caram em pratica operagdes bilionarias de socorro ao
sistema financeiro, em especial aos bancos. O argu-
mento era 0 de que essas operagdes eram cruciais pa-
ra evitar o colapso dos sistemas monetario e financei-
ros, o que poderia paralisar a economia mundial. Dian-
te da real possibilidade de risco sistémico, as interven-
¢Oes do Estado tornaram-se imperativas, principalmen-
te injetando liquidez no sistema, com o intuito de re-
duzir o risco de iliquidez, sobretudo no mercado inter-
bancério, decorrente da falta de confianga entre os
agentes.

As medidas excepcionais tomadas, no ambito fis-
cal e no monetario, com o objetivo de enfrentar a crise
da economia internacional engendraram custos signifi-
cativos para as economias avangadas. A divida publica
cresceu substancialmente, na tentativa de compensar
o declinio do endividamento privado que se manifes-
tara desde o inicio da crise. Ademais, a politica mone-
taria, baseada em taxas de juros extremamente baixas
e numa forte injecdo de liquidez nas economias, atin-
giu seu limite no que se refere a capacidade de enfren-
tar os efeitos negativos da redugao do crédito.

A instabilidade dos mercados financeiros, decor-
rente, principalmente, da real possibilidade de default
de algumas economias desenvolvidas com elevados
volumes de divida publica e baixa taxa de crescimento,
passou a impactar fortemente o desempenho da eco-
nomia real. Nesse sentido, as medidas fiscais de aus-
teridade generalizaram-se, visando restabelecer a con-
fiangca dos mercados financeiros. Essa exposicao do
setor financeiro ao risco soberano contribuiu para a
legitimagcao do uso de politicas restritivas nos ambitos
fiscal e monetario.

Se, por um lado, a implementagao de politicas fis-
cais contracionistas legitima essas economias perante
os mercados financeiros, por outro, a redugao dos gas-
tos publicos compromete a fragil retomada do cresci-
mento econdmico, com impactos negativos sobre as
politicas sociais e de renda.

Diante desse cenario de lenta recuperagdo dos
paises avangados, economias emergentes, como a
brasileira, continuavam registrando crescimento supe-
rior ao da média mundial. A existéncia de uma deman-
da doméstica “sélida” e crescente tem sido o seu gran-
de trunfo em um contexto de forte instabilidade finan-
ceira com repercussdes negativas na demanda exter-
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na. Vale destacar que o dinamismo da demanda inter-
na se beneficiou, em grande parte, das politicas ex-
pansionistas nos ambitos fiscal e monetario. No caso
brasileiro, isso se evidenciou tanto pelas expanséo e
facilitagéo do crédito ao consumidor como pela amplia-
¢ao dos prazos de financiamento, em especial para
mercadorias de consumo duravel, atuando como uma
espécie de mecanismo “compensatério” das altas ta-
xas de juros de mercado.

Entretanto o crescimento econdmico, paradoxal-
mente, parece intensificar o processo de fragilidade
financeira da economia brasileira, acentuando seus de-
sequilibrios macroecondémicos através de dois proces-
sos. O primeiro esta associado a continuidade da ex-
pansdo da divida interna publica brasileira, em fungao
da manutencado de taxas de juros reais em niveis ex-
tremamente elevados.

O segundo esta relacionado com o aumento da
vulnerabilidade externa. A sobrevalorizagdo da moeda
nacional, resultante, em parte, das politicas de juros
reais elevados, tem gerado um influxo externo de capi-
tal especulativo, alimentador da oferta interna de déla-
res. Tal situagdo vem prejudicando o desempenho das
contas de transagdes correntes, desencadeando, em
alguns segmentos, um processo de substituicdo da
producdo local por importagdes. Adicionalmente, as
estratégias das empresas multinacionais sediadas, no
Pais, nas duas ultimas décadas também contribuiram
para a deterioragdo do déficit em conta corrente, con-
forme sera descrito na terceira segao deste artigo. Em
2011, o déficit em transagdes correntes registrou signi-
ficativa deterioracdo, totalizando US$ 52,6 bilhdes, o
mais elevado desde 1998 (Grafico 1). Portanto, o cres-
cimento econdmico da economia brasileira intensificou
as pressdes negativas sobre a conta de transacoes
correntes, engendrando a necessidade de financia-
mento externo.

Graéfico 1

Saldo em transagdes correntes do Brasil — 2002-11
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Este artigo analisa a dindmica recente do Investi-
mento Direto Estrangeiro, com o objetivo de mostrar
que essa forma de financiamento contribui, cada vez
mais, para a fragilidade financeira externa do Pais, em
funcdo das estratégias de producgéo e das modalidades
de implantagdo das empresas estrangeiras, continua-
damente comandadas pelas dimensdes financeira e
comercial da mundializagdo. Essa forma de financia-
mento estd associada, crescentemente, a passivos ex-
ternos com vencimentos no curto prazo, contribuindo
para a ocorréncia de crise cambial ou crise de liquidez
externa.

Nessa perspectiva, busca-se, na segunda secao,
verificar o desempenho da conta corrente, para, em
seguida, estabelecer uma relagdo entre investimento
direto e fragilidade financeira externa na seg¢ao subse-
quente. A terceira segao é consagrada a analise do pa-
drdo de integracdo das firmas estrangeiras implanta-
das, no Brasil, nas duas Ultimas décadas e a sua
contribuicdo para o agravamento do déficit em conta
corrente.

As pressoes negativas
sobre a conta corrente:
deterioracao do saldo
comercial e expansao da
remessa de lucros

Os dados divulgados pelo Ministério do Desenvol-
vimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC) revelam
uma deterioragdo do saldo da balanga comercial brasi-
leira nos ultimos quatro anos. Vale mencionar que o
menor excedente comercial ocorre em um contexto de
crescimento substancial das exportagdes. Entretanto o
dinamismo das vendas internacionais resulta, sobretu-
do, da demanda excepcional de commodities metalicas
e agricolas. Esse fato tem elevado a participacdo de
produtos basicos nas exportagbes totais do Pais. O
peso desse segmento saltou de 22,6% em 2000 para
47,8% em 2011 (Gréfico 2).

Vale ressaltar que o perfil do comércio bilateral
entre Brasil e China, nos ultimos anos, foi crucial para
esse movimento de primarizagdo da pauta exportado-
ra.' De fato, observa-se uma concentragao das vendas

' As exportagdes brasileiras direcionadas para a China registra-
ram um crescimento substancial nos Ultimos anos. Somente em
2011, o incremento foi de 45,8% comparativamente a 2010.

internacionais brasileiras para aquele pais em poucos
produtos basicos. Apenas sete segmentos respondiam
por 90% das vendas do Brasil para a China em 2011,
com destaque para minérios, escérias e cinzas, que
concentrou 45% da pauta, com US$ 20,1 milhdes.
Desse total, US$ 17,9 milhdes foram de apenas um
produto: minérios de ferro ndo aglomerados e seus
concentrados.

Gréfico 2

Valores da balanca comercial, exportagdo, importagéo e saldo,
do Brasil — 2002-11
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: MDIC/Aliceweb (Brasil, 2012).

Tal fato indica que a boa performance das expor-
tacbes do Pais para a China reflete o dinamismo dos
produtos nos quais o Brasil é competitivo em escala
global. Ou seja,

[...] os ganhos brasileiros ndo parecem refletir
uma estratégia ativa de diversificagéo e geragao
de novos mercados e oportunidades comerciais
na China, mas o aproveitamento de oportunida-
des produzidas pelo crescimento das importa-
¢Oes chinesas, mediante a elevacdo da oferta de
commodities produzidas no pais (Melo; Moreira;
Weber, 2010, p. 46).

Isso ndo é um fato isolado do comércio com o Brasil, ja
que, em geral, a China vem importando bens agricolas
e minerais de paises em desenvolvimento.?

Em contrapartida, a participagdo das manufaturas
na pauta exportadora caiu de 59,7% em 2000 para
36% em 2010. A menor parcela reflete os seguidos

2 Estudo recentemente publicado pela Comissdo Econdmica Para
a América Latina e Caribe (CEPALC) revelou que a China se
constitui na principal fonte de crescimento das exportagdes da
América Latina e do Caribe, inclusive no contexto da forte
desaceleragdo observada nessas regides, em 2009. Ademais,
constatou-se um padrdao eminentemente interindustrial do co-
mércio entre as duas regides e a China, com esta Ultima expor-
tando principalmente manufaturas e importando matérias-primas
(Naciones Unidas, 2010).
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déficits comerciais da industria manufatureira. Entre
2008 e 2011, o déficit na exportacdo de produtos in-
dustriais registrou um incremento de US$ 41,6 bilhdes,
passando de US$ 7,1 bilhdes para US$ 48,7 bilhdes.
Vale ressaltar o predominio do déficit nos segmentos
de alta e de média alta tecnologia (Carta IEDI, 2012).

Essa configuragdo resulta ndo somente de um
processo continuado de apreciagdo da moeda nacio-
nal, mas também da inoperancia da politica industrial
nacional, combinada com um rapido e amplo processo
de abertura comercial nas Ultimas décadas (Carneiro,
2009).% Portanto, embora ainda diversificada, constata-
se uma tendéncia crescente de concentragdo da pauta
exportadora brasileira em poucos produtos primarios,
configurando um avango no processo de primarizagao
da mesma.

A substituicdo da producgao local por importagdes
€ resultante tanto do processo de apreciagdo da moe-
da nacional quanto do aquecimento da demanda inter-
na. Em 2011, as importagdes também assinalaram re-
corde histérico, alcangando US$ 226,2 bilhdes, com in-
cremento de 24,5% em relagdo a 2010. Todas as cate-
gorias de uso registraram elevagdo importante das
compras internacionais, com énfase para combustiveis
e lubrificantes (42,8%) e bens de consumo (27,5%),
seguidos por matérias-primas e intermediarios (21,5%)
e bens de capital (16,8%) (Brasil, 2012).

Essa dindmica compromete o peso do setor in-
dustrial no Produto Interno Bruto (PIB), assim como o
grau de sofisticagdo tecnoldgica dos bens industriais
fabricados, podendo levar a um processo de desindus-
trializagdo. Na avaliagdo de Salama (2011), o processo
de abertura comercial indiscriminado, ndo acompanha-
do de uma politica cambial adequada e de uma politica
industrial apropriada, estd na origem do processo de
“desindustrializacdo precoce” que conhece a economia
brasileira.

Estudo recente, elaborado para o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES), re-
vela que as importagdes provenientes da China contri-
buem substancialmente para esse desempenho do se-
tor importador. De acordo com a pesquisa,

[...] diferentes paises observaram suas vanta-
gens comparativas serem reduzidas em produ-
tos que enfrentam competigdo com mercadorias
chinesas. Consequentemente, o crescente des-

% Sobre essa questdo, Faucher (1994) ja chamava atencéo para o
processo de desengajamento do Estado brasileiro no inicio dos
anos 90, em termos de politica industrial e de comércio exterior.
O processo de abertura comercial indiscriminada era uma mani-
festacdo do esgotamento da capacidade de intervengao do Esta-
do, principalmente considerando as disparidades produtivas e
tecnolégicas da estrutura industrial brasileira em relagdo as
melhores praticas mundiais.
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locamento da industria chinesa para produgdo
de bens mais elaborados provocou a perda de
importancia desses setores em certos paises
(Puga; Nascimento, 2010, p. 1).

No caso do Brasil, verifica-se uma forte ampliagéo
das compras internacionais originadas desse pais em
varios produtos. De fato, a China respondeu por 19,4%
do incremento das compras internacionais brasileiras
entre 2005 e 2010, transformando-se, a partir de 2010,
no maior parceiro internacional do Brasil, em substitui-
¢ao ao parceiro tradicional, os Estados Unidos.

A referida pesquisa procurou também analisar os
coeficientes de importacdo de distintos segmentos da
industria, com o objetivo de verificar em que medida as
importagdes chinesas estdo substituindo a produgéo
domeéstica. Entre 2005 e 2010, o coeficiente total pas-
sou de 14,2% para 19,8%. Nesse mesmo periodo, o
coeficiente de importacdo de produtos chineses cres-
ceu de 1,1% para 2,9%, correspondendo a um tergco da
variagdo do coeficiente total. Setorialmente, observa-
-se uma forte participagcdo das compras de produtos
chineses intensivos em trabalho e intensivos em
tecnologia no aumento do coeficiente total.

A expansao das remessas de lucros e dividendos
pelas filiais de empresas multinacionais e a das remes-
sas de dividendos decorrentes de investimentos de
portfélio em agdes também contribuiram substancial-
mente para o crescimento do déficit em conta corrente.
As filiais de empresas multinacionais tendem a aumen-
tar suas remessas de lucros para as suas matrizes e a
acelerar a amortizagdo dos empréstimos intercompa-
nhia diante das restricoes de crédito e liquidez existen-
tes em suas economias de origem.

O contexto recente da economia brasileira indica
que pressdes negativas sobre as contas de transagdes
correntes continuardo alimentando as necessidades de
financiamento externo. Portanto, diante do desequili-
brio estrutural da conta brasileira de transagdes corren-
tes, torna-se crucial uma andlise da sustentabilidade e
da liquidez do financiamento externo, na perspectiva
de verificar os limites de um processo de crescimento
econdmico incorrendo em déficits de conta corrente.
Nesse sentido, vale mencionar que o elevado estoque
de passivo externo da economia brasileira, reflexo de
politicas econdmicas supostamente estabilizadoras
mantidas ha mais de uma década, podera ser consi-
derado como possivel semente de uma crise interna.

Medeiros e Serrano (2001, p. 119) afirmam que

[...] a relagéo central para a questao da sustenta-
bilidade de uma trajetéria de crescimento com
déficits em conta corrente é determinada pela
evolugdo da relagédo entre passivo externo liqui-
do e exportagdes, que afinal sédo a fonte ultima
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de fluxo de caixa em divisas que permite o pa-

gamento dos servigos financeiros desse passivo.

Nesse processo, 0s autores pontuam que, na

questao da sustentabilidade do financiamento do pas-
sivo externo,

[...] a diferenca relevante entre investimento dire-
to estrangeiro e dividas, seja de curto prazo ou
de longo prazo, diz respeito Unica e exclusiva-
mente a seus custos relativos enquanto compo-
nentes de pagamentos de divisas efetuados
(Medeiros; Serrano, 2001, p. 120).
Ademais, acrescentam que uma trajetéria insustenta-
vel de acumulagao de passivos externos nao necessa-
riamente tem que terminar em crises financeira e
cambial.

Na verdade, a ocorréncia de uma crise cambial ou
a de uma crise de liquidez externa “[...] dependem da
magnitude dos passivos externos que estdo para
vencer, em relagcdo as reservas externas do pais”
(Medeiros; Serrano, 2001, p. 120-121). Nesse sentido,
as diferencas entre fluxos de capitais de curto e de
longo prazo e Investimento Direto Estrangeiro tornam-
-se cruciais. Ou seja, os autores defendem que a
fragilidade financeira externa e o risco de uma crise de
liquidez estdo associados a maior proporgao das
aplicagdes de curto prazo nos passivos externos. Em
contrapartida, os déficits financiados por investimento
direto ou por empréstimos de prazos mais longos
diminuem os compromissos externos que vencem num
determinado periodo.

Em contraposicado, cré-se que a crise de liquidez
externa e a crise cambial propriamente dita nao
ocorrem “[...] apenas quando subitamente os credores
externos recusam-se a refinanciar os compromissos
externos que vencem em determinados periodos”
(Medeiros; Serrano, 2001, p. 120). Na verdade, os
déficits financiados por investimento direto podem,
igualmente, levar a exaustao das reservas do pais € a
detonagcdo de uma crise, na medida em que contri-
buem substancialmente para um processo crescente
de transferéncia de excedente para o exterior.

A intensificagdo das remessas de lucros e juros e
a aceleracdo da amortizagdo dos empréstimos inter-
companhias das multinacionais ndo financeiras, por
exemplo, sdo compromissos externos que se apresen-
tam cada vez mais com uma natureza temporal de
curto prazo.

Portanto, entende-se que as formas de financia-
mento ditas de “longo prazo”, sobretudo o Investimento
Direto Estrangeiro, podem contribuir para acentuar a
fragilidade financeira externa e o risco de uma crise de
liguidez, j& que essa modalidade assume, cada vez
mais, uma natureza especulativa. Isso significa que as

estratégias das firmas estrangeiras implicam fluxo
bruto crescente de “saida” de capital. Portanto, a dife-
renca entre fluxo de capital de curto prazo e IDE ja nao
é tao relevante em determinados contextos, principal-
mente quando o processo de internacionalizagao pro-
dutiva se traduz no aprofundamento de movimentos de
natureza patrimonial e de valorizagao ficticia, impli-
cando a redugdo do horizonte temporal de valorizagdo
da empresa. Nesse caso, seria redundante afirmar que
uma crise de liquidez esta associada a maior propor-
¢ao de aplicagdes de “curto prazo” nos passivos exter-
nos.

Nessa perspectiva, um exame da relagdo entre
financa e industria no contexto do regime de acumula-
¢ao de dominancia financeira torna-se essencial, no
sentido de entender as transformagdes ocorridas no
processo de internacionalizagdo produtiva, nas duas
tltimas décadas, no Brasil.

Regime de acumulacao,
Investimento Direto
Estrangeiro e fragilidade
financeira externa

As consequéncias macroecondmicas do regime
de acumulacdo de dominancia financeira sobre as rela-
¢des entre finanga e industria sdo marcantes. A con-
vengao financeira de avaliagdo das empresas tem co-
mo objetivo a criagdo de excedente para os acionistas,
implicando uma arbitragem permanente entre distri-
buicado de dividendos e reinvestimento. Com a submis-
sdo da produgao aos principios de liquidez financeira,
constatam-se o predominio da distribuicdo de dividen-
dos em relagao a reinvestimentos voltados para o cres-
cimento da empresa e, consequentemente, um desvio
de objetivos do processo de acumulagédo convencional,
baseado na perspectiva da expansao continuada da
economia real (Aglietta; Berrebi, 2007; Orléan, 1999).

Um dos impactos da restauracdo do poder da fi-
nancga esta relacionado com o forte movimento de cen-
tralizagdo do capital, compreendida como processo na-
cional e internacional que resulta das fusdes e aquisi-
¢Oes orquestradas pelos investidores financeiros e por
seus conselhos de administracdo. Essa modalidade de
investimento é tipica do regime de acumulacdo de
dominancia financeira. A centralizagao do capital per-
mite, assim, aos grupos industriais aumentarem suas
participacées no mercado mundial, mesmo em conjun-
turas de baixo crescimento (Chesnais, 2004).
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Os investimentos efetuados nesse contexto defla-
cionista e de baixo crescimento ndo engendram am-
pliacdo da capacidade de producgéo, direcionando-se
mais para operagdes de reestruturagdo produtiva, que
significam, notadamente, a especializacao em ativida-
des mais competitivas e a terceirizagdo de atividades
secundarias. Isso implica uma focalizagdo em torno da
atividade principal, fechamento de unidades de produ-
¢ao e reducgao de efetivo laboral. Em sintese, passa-se
de uma légica de longo prazo de criagdo ou de am-
pliagdo da capacidade produtiva, observada durante o
periodo fordista, a uma légica de centralizagdo do ca-
pital e reestruturagdo produtiva. A ruptura dos com-
promissos fordistas sobre a divisdo do valor agregado
€ a resposta aos novos critérios de performance
(Aglietta, 1998; Aglietta; Berebbi, 2007).

A nova ldgica traz consequéncias importantes ao
processo de internacionalizagdo produtiva. Do ponto
de vista do financiamento, a natureza estével e de lon-
go prazo do IDE nao se confirma. Chang (2007), por
exemplo, chama atengéo para o fato de que, em pai-
ses com mercados de capitais abertos, os investimen-
tos diretos de empresas estrangeiras podem-se tornar
“liquidos” e serem embarcados de volta rapidamente.
Ademais, o autor identifica algumas estratégias utiliza-
das pelas firmas estrangeiras que pouco acrescentam
as reservas cambiais do pais receptor. As multina-
cionais, por exemplo, dependendo das taxas de juros
internas, podem tomar empréstimos de bancos domés-
ticos, fazer o cambio em moeda estrangeira e enviar o
dinheiro para fora do pais.

Por sua vez, a contribuicdo do IDE para o incre-
mento do investimento “real” ndo parece ser signifi-
cativo. Analisando o caso brasileiro, Moreira e Scherer
(2002) e Sarti e Laplane (2003) ressaltam a pequena
contribuicdo do IDE para o aumento da taxa de investi-
mento. Isso decorre da participagdo crescente, tanto
no Brasil como em outros paises da América Latina,
das operagdes de fusdo e/ou aquisicao (investimento
brownfield) em detrimento de inversdes visando a
criagdo de nova capacidade de produgéo (investimento
greenfield). Ou seja, o chamado investimento brown-
field, em alguns casos, ndo esta associado a expansao
da capacidade produtiva da empresa adquirida.

Na verdade, o investidor estrangeiro compra uma
empresa subvalorizada pelo mercado, sobretudo em
periodos de crise financeira, e opera-a, sem realizar
grandes inversdes, até encontrar outro comprador. E
possivel, inclusive, a ocorréncia de destruigao da capa-
cidade produtiva em funcéo da divisdo de seus “ativos
produtivos” (Chang, 2007).
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Nesse sentido, o IDE ndo engendraria uma trans-
formagdo importante na estrutura produtiva, com a es-
pecializagcdo das economias emergentes em setores
estratégicos que permitissem aumentos sistémicos de
produtividade. Na verdade, a entrada de IDE, no con-
texto de abertura comercial e financeira, implicaria, em
muitos casos, o fechamento de empresas pertencentes
a setores intensivos em tecnologia e/ou na supressao
de atividades geradoras de forte valor agregado. Os in-
crementos nos niveis de produtividade em decorréncia
da introducdo de novas tecnologias de produto e pro-
cesso podem ficar praticamente restritos as préprias
atividades, sem grandes efeitos secundarios sobre a
producéo e a tecnologia.

Portanto, o desenvolvimento do investimento
brownfield insere-se na légica de financeirizacdo das
grandes corporagoes, levando a redefinicdo de suas
estratégias globais. A performance do grupo econémi-
€O passa a ser analisada segundo critérios financeiros.
O objetivo € maximizar seu rendimento financeiro, des-
fazendo-se dos ativos menos rentdveis ou redundantes
e conservando apenas os ativos mais valorizados e
que podem ter sua rentabilidade elevada pelas eco-
nomias de escala resultantes das operacgdes de fusao
e/ou aquisicdo. Ou seja, constata-se uma subordina-
¢ao das estratégias produtivas dos grandes grupos in-
dustriais aos parametros de valorizagao do capital ren-
tista (Mampaey; Serfati, 2004; Michalet, 1999, 2007).

No caso brasileiro, o resultado do influxo conside-
ravel de IDE na fase anterior a crise representou inver-
sbes, no sentido préprio da criacao de capacidade pro-
dutiva, de fraco dinamismo, que se revelam incapazes
de exercer um papel significativo no crescimento eco-
némico de longo prazo. A forte presenca do investi-
mento brownfield, confirmando a relevancia do investi-
mento de natureza patrimonial no Brasil, contribui para
essa baixa performance.

Adaptado as especificidades do mercado emer-
gente brasileiro, esse processo de subordinagdo da
produgao aos principios de liquidez financeira, no novo
contexto de liberalizagao e/ou desregulamentagéo, en-
gendrou transformagdes importantes no modo de orga-
nizagao e nas estratégias das filiais de empresas es-
trangeiras no Pais. Essas transformagées se fazem
sentir particularmente em trés dominios (Carneiro,
2007; Gongalves, 1999; Moreira, 2000; Moreira; Sche-
rer, 2002; Salama, 1999; Salama; Camara, 2004; Sarti;
Laplane, 2003; Scherer, 2005):

a) as exigéncias de competitividade forcaram as
firmas estrangeiras a adotarem programas de
reestruturagdo produtiva, caracterizados por
movimentos de desverticalizagdo e/ou espe-
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cializacao, acarretando uma redugao substan-
cial do tamanho das suas filiais. As atividades
realizadas no Pais obedecem a légica de otimi-
zacao da localizagao, levando em conta, tam-
bém, a possibilidade de importagdo de insu-
mos e bens de consumo. Nesse sentido, as fi-
liais especializam-se em atividades, como as
de montagens, que pouco contribuem na re-
constituicdo dos elementos que compdem a
cadeia produtiva;

b) constata-se uma predominédncia das opera-
¢cOes de fusao, aquisicao e de participagao mi-
noritaria (investimentos brownfield) em detri-
mento dos investimentos visando a criagdo de
capacidade produtiva (investimentos green-
field);

C) as empresas estrangeiras procuram, cada vez
mais, a valorizagdo puramente financeira ou
mesmo a utilizagdo para fins especulativos de
uma parcela significativa dos lucros nao inves-
tidos. O principio da liquidez e da seguranca
na obtencao de rendimentos, que dominam as
estratégias das empresas, estimula fortes ativi-
dades especulativas, explicando a participagao
crescente dos ativos financeiros como fonte
alternativa de renda. O crescimento dessas
operagbes nas atividades das empresas revela
uma racionalidade nada favoravel aos investi-
mentos produtivos.

Portanto, por tras dos resultados positivos recen-
tes em termos de entrada de IDE no Brasil, o processo
de internacionalizagédo produtiva, nas duas ultimas dé-
cadas, obedece a uma logica de valorizagao financeira
do capital no curto prazo, aproximando o investimento
direto do investimento de portfélio. As operagdes de
fusdo e aquisicdo nada mais sdo do que o resultado da
racionalizagao do novo portfélio de atividades manufa-
tureiras decorrentes da centralizagéo do capital.

Nesse sentido, torna-se crucial analisar como o
processo recente de internacionalizagao produtiva tra-
duziu-se no aprofundamento dos movimentos de natu-
reza patrimonial e de valorizagdo ficticia iniciados na
década de 90, implicando a redugdo do horizonte
temporal de valorizagdo da empresa, e de que forma
esse movimento das firmas estrangeiras implica o
aumento da fragilidade financeira externa.

O padrao recente de
integracao das firmas
estrangeiras no Brasil

De acordo com a Conferéncia das Nagdes Unidas
Sobre Comércio e Desenvolvimento — United Nations
Conference on Trade and Development (Unctad) —
(2011), os fluxos de IDE no mundo registraram um
pequeno incremento de 4,9% em 2010, comparativa-
mente a 2009, atingindo o valor de US$ 1,2 trilhdo. O
aumento dos fluxos de IDE estd associado, principal-
mente, a um processo de desconcentragdo espacial
em favor das economias emergentes e em desenvol-
vimento. Esse grupo recebeu, pela primeira vez, mais
de 50% dos fluxos globais.

Vale destacar que 10 dos 20 principais receptores
de IDE em 2010 eram paises emergentes ou em de-
senvolvimento, comparativamente a nove em 2009.
Ademais, trés economias emergentes (Brasil, China e
Hong Kong-China) estao entre os cinco maiores recep-
tores de IDE.

Na avaliagdo da Unctad, a rapida retomada do
crescimento econémico nessas economias, apés a in-
tensificac@o da crise econébmica mundial, em setembro
de 2008, o dinamismo da demanda doméstica e o au-
mento consideravel dos fluxos sul-sul de IDE contribui-
ram para esse resultado. As empresas transnacionais
investem nesses paises com o objetivo de se man-
terem competitivas nas redes globais de produgéo.
Ademais, a expansdo da demanda doméstica estimula
cada vez mais as estratégias market-seeking.

Entretanto a expansao de 12% dos investimentos
nas regides em desenvolvimento, em 2010, ocorreu de
maneira assimétrica. Somente a regido que engloba a
Asia do Sul, a do Leste e a do Sudeste registrou um
forte incremento de 24%, chegando a US$ 300 bilhdes,
mais da metade dos investimentos destinados ao
mundo em desenvolvimento. O grande destaque, nes-
se grupo, foi a China.

Na América Latina, o crescimento expressivo de
alguns paises, impulsionado pela robustez das deman-
das doméstica e externa e pelos bons fundamentos
macroecondmicos, explica o influxo significativo de
IDE. Nessa regido, o Brasil destaca-se com a maior
parte dos ingressos de IDE em 2011. De fato, observa-
se que a entrada de Investimento Direto Estrangeiro se
acelerou nos ultimos anos. Em 2011, o Pais ocupou a
segunda colocagao entre os receptores de investimen-
tos diretos dos paises emergentes e em desenvolvi-
mento, atras apenas da China (Gréfico 3).
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Gréfico 3

Valor liquido do Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.

Dois grandes fatores explicam as inversdes es-
trangeiras na economia brasileira, no contexto atual.
Em primeiro lugar, diante da forte desaceleragdo ob-
servada nas economias avangadas, constata-se que
os investidores procuraram opg¢des rentaveis em eco-
nomias emergentes com mercados internos dindmicos
e estabilidade monetéria. Em 2010, as inversdes dire-
cionadas para o setor industrial (37% do total de IDE) e
de servigos (22%), por exemplo, visavam, sobretudo,
ao dinamismo do mercado interno brasileiro. Dentre os
setores mais dindmicos em 2010, destacam-se o0s
ramos mais intensivos em recursos naturais, como
alimentos (9%), metalurgia (9%), produtos quimicos
(7%) e derivados de petréleo (3%).

Ademais, os investimentos em busca de recursos
naturais (39% do total do IDE) sdo cada vez mais sig-
nificativos, motivados pela tendéncia altista dos ultimos
anos dos precos das commodities agricolas e metali-
cas no mercado mundial. A consolidagdo do Brasil co-
mo grande produtor e fornecedor mundial de produtos
basicos contribui para esse forte influxo de IDE. Nesse
setor, os segmentos de petréleo e gas (22%) e de ex-
tracdo de minerais metalicos (14%) receberam o maior
aporte dos investimentos estrangeiros (Naciones Uni-
das, 2011).

Apesar dos resultados positivos, essa dinamica
acentua a fragilidade financeira externa do Pais em
fungéo do perfil financeirizado das estratégias das em-
presas multinacionais e da légica de politica econé-
mica que ancora o padrao de insercao. Nessas condi-
¢oes, o fluxo de investimento direto implica o agrava-
mento e ndo a redugdo da restricdo de divisas.

Com relagcédo ao setor industrial, por exemplo, a
nova conjuntura de crescimento nao provocou transfor-
macdes importantes no que se refere as suas escolhas
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de gestdo. Ou seja, as filiais continuam a suprimir cer-
tas atividades consideradas ndo competitivas. A inten-
sificagdo da concorréncia internacional explica o aban-
dono dessas atividades e sua substituicao pelas impor-
tacdes. As filiais de “producdo” assumem, cada vez
mais, a fungcao de filiais de “comercializagao”. Elas se
engajam numa loégica de produgcado minima e de impor-
tagéao.

A valorizagao do capital produtivo das firmas es-
trangeiras traduz-se em movimentos de reestruturagéo
produtiva, causando reducao das atividades industriais
(downsizing), combinada com um aumento das opera-
¢des puramente comerciais. Adicionalmente, essas
empresas direcionam sua produgdo para o mercado
interno em detrimento das exportacées, diante da ex-
pansao da demanda doméstica e da apreciagdo cam-
bial.

Com relagdo as modalidades de implantagao, as
operacdes de aquisicdo e de participacdo minoritaria
continuam relevantes. De fato, observa-se uma evolu-
¢ao importante do nimero de fusdes e aquisi¢gbes nos
altimos quatro anos, revelando um movimento signifi-
cativo de consolidagdo patrimonial no Pais. Em 2010,
por exemplo, foram 787 operagdes, aumento de 22%
em relagdo a 2009. Esse resultado representa um re-
corde histérico de transagbes anunciadas em um de-
terminado ano. As fusbes e aquisicdes nos ramos de
mineragao, quimica e petroquimica, financeiro e de ali-
mentos e bebidas registraram os maiores valores mé-
dios por transagéo.

Vale destacar que 40% das compras de partici-
pacédo (controladora ou ndo) envolveram investidores
estrangeiros, a maior participagao ja registrada no vo-
lume de transagdes (Pricewaterhousecoopers, 2010).
Por outro lado, os grupos nacionais estdo presentes
em 60% das compras de participagao. Contribui para
esse dinamismo o crescimento do Investimento Direto
Estrangeiro oriundo do Brasil, que tem como principal
modalidade a aquisicao de empresas no exterior.*

* Sarti e Hiratuka (2010) consideram que a conjuntura nacional e a
situacdo internacional foram determinantes para o incremento
dos investimentos brasileiros no exterior. A desvalorizagdo do
délar, por exemplo, tornou os ativos localizados no estrangeiro
mais atrativos, quando denominados em real. Adicionalmente, a
melhoria substancial da condigdo financeira das empresas
nacionais foi fundamental para esse processo de internacionali-
zagao. Os bons resultados operacionais decorreram, sobretudo,
do dinamismo da demanda doméstica. Ja os resultados nao
operacionais foram beneficiados pela remuneragéo do mercado
de titulos publicos, reforgando o caixa das empresas. Os autores
destacam também o acesso ao crédito de longo prazo no
mercado de capitais internacionais e o financiamento por meio
de emisséo primaria de agées como cruciais no crescimento das
inversdes brasileiras no exterior.
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Deve-se salientar que essas operagdes nao re-
presentam, necessariamente, criacdo de nova capaci-
dade produtiva, mas estao vinculadas, essencialmente,
a mecanismos de racionalizagao produtiva, que engen-
dram, em muitos casos, perdas de emprego e incre-
mentos das importagdes com o objetivo de modernizar
as empresas adquiridas.

A din&mica de fusdes e aquisi¢des no Brasil é ca-
racterizada também pela forte progressao das opera-
¢cbes de private equity. Sua parcela no nimero de tran-
sagdes saltou de 11% em 2006 para 42% em 2010,
com crescente participagcdo do capital estrangeiro.
Nessa modalidade, as empresas, em sua maioria, nao
sdo cotadas em bolsa e passam a ser controladas por
investidores focados na criagao de valor. Os investido-
res nao sao obrigados a prestar contas aos acionistas.

Em contrapartida, como destaca Grun (2004), os
novos administradores que trabalham nessa modalida-
de sado especializados no ramo de “salvamento de em-
presas”, desconhecendo as especificidades da empre-
sa que estd sendo reorganizada. Ou seja, observa-se
uma nova articulagao entre a financa e o setor produ-
tivo, onde prevalecem os principios da racionalizagao
das empresas: redugdo do quadro de empregados,
achatamento salarial, aumento dos ritmos e deslocali-
zagdes (Ramonet, 2007)5.

Diferentemente de fases anteriores, observa-se
também um incremento importante dos investimentos
na criacdo de capacidade produtiva. Embaladas pela
conjuntura de crescimento da economia brasileira, as
firmas estrangeiras investem em novos projetos. Entre-
tanto é importante chamar atengéo para o fato de que
as firmas estrangeiras ja sdo integradas a uma légica
global, na qual se beneficiam das diferengas existentes
em cada pais. Nesse sentido, os investimentos green-
field, no Brasil, concentram-se em atividades que pou-
co contribuem para o adensamento da cadeia produ-
tiva. Ademais, parte significativa das inversdes esta
sendo financiada por instituicées publicas de financia-
mento, como o BNDES.

5 De acordo com Trouvelot e Eliakim (2007), a l6gica dos fundos
de private equity é a seguinte: para adquirir uma empresa que
vale 100, o fundo investe 30 com recursos préprios (trata-se de
uma porcentagem média) e toma 70 emprestados junto aos
bancos, beneficiando-se de condigdes favoraveis associadas ao
custo do crédito. Nos primeiros trés ou quatro anos, os investi-
dores vao reorganizar a empresa com o management da casa,
implicando forte racionalizagdo da produgéo. Os lucros obtidos
sao utilizados, no todo ou em parte, para pagar os juros da
divida. Em seguida, a empresa é revendida por 200, frequen-
temente para outro fundo, que realizara a mesma operagéo.
Uma vez pagos os 70 junto aos bancos, os investidores ficardo
com 130, por um investimento inicial de 30, ou seja, 300% de
taxa de retorno sobre um investimento em quatro anos.

Adicionalmente, as firmas estrangeiras buscam
formas de valorizagdo puramente financeiras. A apro-
priacao de lucros financeiros a partir de operagdes di-
versas (cambio, juros) confirma a tendéncia das filiais
de nao ficarem restritas as atividades produtivas. As
empresas estrangeiras, por exemplo, procuram maxi-
mizar os resultados financeiros no mercado local, va-
lendo-se de eventuais elevagdes de juros, ou, em sen-
tido contrario, antecipam remessas em ciclos de queda
dos juros domésticos.

Na conjuntura atual, grande parte da entrada de
Investimento Direto Estrangeiro esta, na verdade, sen-
do utilizada em operagdes financeiras de curto prazo.
Com a tributagdo das operagdes no mercado de capi-
tais, os ingressos de investimentos diretos estdo ali-
mentando operagdes de arbitragem de taxas de juros
no mercado financeiro. O crescimento, nos ultimos
quatro anos, dos empréstimos intercompanhias da ma-
triz no exterior a filial no Brasil, assim como das amor-
tizacbes e remessas de juros relativas a esses em-
préstimos, é indicio importante do engajamento das fir-
mas estrangeiras em atividades financeiras de curto
prazo (Grafico 4).

Gréfico 4
Valor dos empréstimos intercompanhias, das amortizagdes e das
remessas de juros no Brasil — 2002-11
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(2012).

O posicionamento estratégico das firmas estran-
geiras engendra impactos importantes na conta de
transagdes correntes. O primeiro impacto esta relacio-
nado com a balanga comercial.
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Um estudo recente, realizado por De Negri (2005)
na fase anterior a crise, constatou que as empresas
estrangeiras sao fortemente deficitarias nos segmentos
de alta intensidade tecnolégica. Essa configuracao es-
td associada, sobretudo, ao elevado contetdo impor-
tado (pegcas e componentes) na produgdo das empre-
sas exportadoras de produtos de alta intensidade tec-
nolégica. Ademais, as firmas estrangeiras importam
bens finais complementares as linhas de produtos fa-
bricados nacionalmente por essas empresas, particu-
larmente produtos de forte valor agregado e forte con-
teddo em qualificagéo.

Para os produtos de média intensidade tecnolé-
gica, o estudo observou que as exportagdes das firmas
estrangeiras estavam concentradas principalmente
nesse segmento, onde se destaca o setor automotivo.
A América Latina € o mercado de destino principal das
vendas internacionais desse setor, revelando a impor-
tAncia do mercado regional para as estratégias das
transnacionais instaladas no Pais. Entretanto seu de-
sempenho comercial ja apresentava um pequeno défi-
cit, em fungéao do forte dinamismo das importagoes.

O excedente comercial mais significativo estava
relacionado ao setor de commodities, embora suas
exportacdes fossem inferiores as observadas na faixa
de média intensidade tecnolégica. A abundancia de re-
cursos naturais ainda n&o era o fator decisivo na atra-
¢ao das empresas estrangeiras no Brasil.

Uma analise do periodo recente mostra algumas
mudangas no padrao do comércio exterior das empre-
sas estrangeiras. A julgar pelas informagdes do Institu-
to de Estudos Para o Desenvolvimento Industrial (IEDI)
(Carta IEDI, 2012), os déficits nas faixas de alta e de
média alta intensidade tecnol6gica com forte participa-
¢ao do capital estrangeiro cresceram substancialmente
no periodo pds 2008. O déficit na primeira faixa che-
gou a US$ 30,0 bilhdes em 2011, apds registrar
US$ 26,2 bilhdes em 2010. Na faixa de média alta tec-
nologia, o déficit atingiu US$ 52,4 bilhdes.

A queda da participagcdo desses segmentos nas
exportagdes totais foi determinante para esse resul-
tado, recuando de 12,2%, em 2000, para 3,8%, em
2011, na “alta intensidade tecnoldgica” e de 23,2% pa-
ra 16,6% na “média alta tecnologia”. Em contrapartida,
as importagdes dos dois segmentos mantiveram-se em
patamar elevado, atingindo 60% do total em 2011.

No que se refere as empresas estrangeiras pre-
sentes nesses segmentos, 0 processo de apreciagao
cambial e a expansao da demanda interna estimu-
laram a consolidagao das estratégias market seeking,
porém nas condigdes onde as importagdes passam a
ser a opgao preferida e a produgéo local a second best
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choice. Chama atengédo o aumento substancial do défi-
cit na “média alta tecnologia”, comparativamente a fase
anterior a crise mundial, em decorréncia, sobretudo,
das compras internacionais do setor automotivo.

Diante desse cenério, o Governo brasileiro vem
majorando 0 numero de restricbes comerciais nos ulti-
mos meses. No caso da industria automobilistica, por
exemplo, o Governo elevou, até dezembro de 2012, o
Imposto Sobre Produtos Industrializados (IPI) para os
veiculos que tiverem menos de 65% de pecgas nacio-
nais. O objetivo € que essa medida faga parte do novo
regime automotivo que sera anunciado antes do final
de 2012, estimulando o setor a realizar investimentos
com foco na produgdo de componentes nacionais, vi-
sando ao adensamento da cadeia produtiva.

Por outro lado, a progressao dos investimentos
estrangeiros direcionados para o Setor Primario vem
estimulando o crescimento das exportagdes de com-
modities. Nessa perspectiva, vale destacar que a Chi-
na foi o principal investidor em 2010, com 15% do
montante total de IDE. As inversdes chinesas foram
direcionadas, sobretudo, para a extracdo de recursos
naturais. Considerando que as exportacdes brasileiras
para esse pais sao majoritariamente de produtos basi-
cos, observa-se uma articulagdo entre as inversoes
chinesas e o processo de primarizacao da pauta ex-
portadora brasileira.’

Vale mencionar que as filiais que adotam essa
estratégia resource seeking se caracterizam pela ex-
ploragdo de vantagens de localizagdao associada a
disponibilidade e ao custo de matérias-primas, direcio-
nando as vendas, prioritariamente, para 0 mercado ex-
terno. Ademais, envolvem setores produtores vincula-
dos a extracdo de recursos naturais e de bens interme-
diarios, cujos processos de produgdo apresentam bai-
xa agregagao de valor na regido. Nos ultimos anos, es-
sas empresas vém-se beneficiando da tendéncia altis-
ta dos pregos das commodities metalicas e agricolas.

O segundo impacto esta associado a conta servi-
¢os e rendas. Os fluxos de Investimento Direto Estran-
geiro acompanham-se de um forte movimento em sen-
tido contrario. Constatou-se uma progressao impor-
tante das remessas liquidas de lucros e dividendos das
multinacionais instaladas no Pais nos Ultimos anos’,

® Vale destacar também que os investidores chineses se interes-
sam, cada vez mais, por segmentos que se beneficiam do dina-
mismo do mercado interno, como o setor manufatureiro e a
logistica.

De acordo com o relatério de inflagdo do Banco Central do Brasil
(Relatdrio..., 2008), em 2006, as remessas liquidas de juros
foram superadas pelas relativas a lucros e dividendos, a primeira
vez nos Ultimos 50 anos.
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chegando a US$ 38,1 bilhdes em 2011, o maior volu-
me registrado na série histérica iniciada em 1947.

A evolugdo do estoque de IDE, assim como a
taxa de retorno desse capital, foi fundamental para es-
se resultado. Entretanto o pouco engajamento produ-
tivo das filiais também contribuiu para o aumento das
remessas. Ou seja, as firmas estrangeiras priorizam
remunerar seus acionistas do que reinvestir seus
lucros em projetos de longo prazo (Grafico 5).

Gréfico 5

De fato, a relacdo entre as remessas de lucros e
dividendos e os IDEs (incluindo o reinvestimento)
mostra um avango importante nos ultimos quatro anos,
confirmando o desengajamento produtivo das transna-
cionais no Pais. Ademais, vale mencionar que, desde
2007, as remessas liquidas de lucros e dividendos vém
superando as relativas a juros (Grafico 6).

Relagao entre remessas de lucros e dividendos e IDE, incluindo reinvestimento, no Brasil — 2002-11

2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002

T T L

-40.000,00 -30.000,00 -20.000,00 -10.000,00 0,00
Legenda:

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2012).
NOTA: Valores em US$ milhdes.

Grafico 6
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Renda de juros total (despesa) anual
0 Renda de juros pagos por empréstimo intercompanhia de investimento direto (despesa) anual
m Renda de juros pagos por titulos de renda fixa de investimento em carteira (despesa) anual
Renda de juros pagos por outros investimentos (despesa) anual

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil (2012).

m Renda de lucros e dividendos de investimento direto (despesa) anual
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Conclusao

A trajetoria de crescimento da economia brasileira
vem engendrando pressdes negativas importantes so-
bre a conta de transagbes correntes. Em janeiro de
2012, o déficit de transagbes correntes atingiu
US$ 7,06 bilhdes, o maior de toda a série histérica
mensal iniciada em 1947. O financiamento desses défi-
cits implica o aumento substancial do passivo externo
brasileiro.

Nesse contexto, as formas de financiamento con-
sideradas de “longo prazo”, como o Investimento Di-
reto Estrangeiro, contribuem, cada vez mais, para
acentuar a fragilidade externa do Pais. Isto porque as
estratégias de produgdo, assim como as modalidades
de implantagdo das empresas estrangeiras, provocam
0 desengajamento produtivo e a expansao do déficit
em conta corrente. Esse comportamento amplia as sai-
das brutas de capital no curto prazo.

As filiais vinculadas ao setor industrial engajam-se
numa légica de produgdo minima e de importacdo. Em
contrapartida, privilegiam o mercado interno em detri-
mento das exportagdes, diante da expansdo da de-
manda doméstica e da apreciacdo da moeda nacional,
contribuindo, assim, para um desequilibrio no setor ex-
terno da economia.

As fusdes e aquisicdes, por sua vez, permanecem
relevantes como modalidade de implantagao. No con-
texto da crise, os investimentos brownfield revelam-se
de fraco dinamismo e incapazes de exercer um papel
importante na expansao de longo prazo. Adicionalmen-
te, as operacoes de fusdes e aquisicdes recentes sao
majoritariamente concentradas em setores produtores
de commodities metalicas e agricolas de baixa e de
média baixa intensidade tecnoldgica, cujo processo de
produgao apresenta reduzidos efeitos de encadeamen-
tos produtivos e tecnol6gicos.

Portanto, os déficits financiados por investimento
direto ndo necessariamente diminuem a fragilidade ex-
terna do Pais. Principalmente quando esses investi-
mentos estdo vinculados a uma légica de internaciona-
lizagdo produtiva que prioriza o curto prazo em detri-
mento do longo prazo. Isso significa a adogao de estra-
tégias de producao e de modalidades de implantagao
subordinadas as dimensodes financeira e comercial da
mundializagdo. Como decorréncia, constata-se uma
associagao entre o IDE e a ocorréncia de passivos ex-
ternos com vencimentos no curto prazo.
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