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APRESENTACAO

A Comissdo Economica para a América Latina e o Caribe (Cepal) e o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(Ipea) mantém atividades conjuntas desde 1971, abrangendo varios aspectos do estudo do desenvolvimento
econdmico e social do Brasil, da América Latina e do Caribe. A partir de 2010, os Textos para Discussdo Cepal—

Ipea passaram a constituir instrumento de divulgacdo dos trabalhos realizados entre as duas institui¢des.

Os textos divulgados por meio desta série sdo parte do Programa de Trabalho acordado anualmente entre
aCepal e o Ipea. Foram publicados aqui os trabalhos considerados, apos analise pelas diretorias de ambas as

instituicdes, de maior relevancia e qualidade, cujos resultados merecem divulga¢ao mais ampla.

O Escritério da Cepal no Brasil e o Ipea acreditam que, ao difundir os resultados de suas atividades conjuntas,
estdo contribuindo para socializar o conhecimento nas diversas areas cobertas por seus respectivos mandatos.
Os textos publicados foram produzidos por técnicos das instituicdes, autores convidados e consultores externos,

cujas recomendacdes de politica ndo refletem necessariamente as posi¢des institucionais da Cepal ou do Ipea.






IMPACTO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO
DIRETO SOBRE RENDA, EMPREGO, FINANCAS
PUBLICAS E BALANCO DE PAGAMENTOS

Reinaldo Gongalves?

INTRODUCAO

O objetivo geral deste trabalho é analisar o impacto do investimento estrangeiro direto (IED) e das empresas
estrangeiras (ETs) na economia brasileira. O foco de anélise sdo os efeitos sobre renda, emprego, finangas
publicas e contas externas. A principal fonte de dados é o conjunto dos trés Censos realizados pelo Banco
Central do Brasil (Bacen) —anos-base 1995, 2000 e 2005.

O texto divide-se em trés secdes distintas e complementares. A primeira se¢do apresenta breve discussao

sobre fundamentos analiticos.

A segunda trata da analise empirica dos efeitos diretos e parciais do IED e das ETs. Mais especificamente, a
questdo central é quantificar aimportancia relativa do IED e das ETs com foco na geragdo de renda e empre-

go, finangas publicas e balan¢o de pagamentos.

A terceira se¢do abarca o impacto macroecondmico direto e indireto das ETs no Brasil e tem como base um
modelo macroeconémico que permite calcular efeitos a em nivel agregado e em nivel setorial. Esse modelo,
que é apresentado no anexo |, permite calcular separadamente os efeitos do IED nos setores tradeables em

que o pais possui nitida vantagem comparativa (e.g., agricultura e mineragdo) e diferencia-los dos setores

1 Professor titular de Economia Internacional do Instituto de Economia (IE) da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). E-mail: <reinaldogoncal-

vesl@gmail.com>. Portal: <http://www.ie.ufrj.br/hpp/mostra.php?idprof=77>.
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Introdugdo

CEPAL ¢ Ipea

(tradeables e non-tradeables) em que o pais possui desvantagem comparativa. Outra distin¢gdo importante,
no caso brasileiro, refere-se aos setores — principalmente servigos — que passaram por forte processo de

privatizagdo no passado recente.

A quarta secdo envolve sintese dos resultados e algumas questdes-chave para estratégias e politicas de de-

senvolvimento de longo prazo.

Além da referéncia bibliografica, ha ainda anexos. O primeiro descreve o modelo usado na sec¢do 3 e o sequn-

do apresenta um quadro sintético com referéncias importantes sobre os temas analisados.




1
FUNDAMENTOS ANALITICOS

A moderna teoria do IED parte da critica a teoria do investimento de portfélio e desemboca na chamada
teoria da internacionalizag¢do da produgao (BAUMANN, CANUTO; GONCALVES, 2004, cap. 10). O trabalho
pioneiro da teoria moderna do investimento externo direto foi o trabalho precursor da tese de doutorado de

Stephen Hymer, em 1960, publicada posteriormente (HYMER, 1976).

O argumento geral da teoria do investimento internacional é que esses fluxos sdo determinados pelo dife-
rencial de taxas de retorno. A teoria moderna critica esse argumento a partir da ideia de que a determinacao
teorica do IED deve ser tratada ndo somente em termos de diferengas de atributos entre paises — diferencas
na dotacdo de fatores —, mas também, e principalmente, de diferencas que existem entre empresas de di-
ferentes paises.? Assim, o diferencial de rentabilidade de distintas operacdes de IED esta determinado pela
interagcdo de um conjunto de caracteristicas especificas a cada espaco possivel de localizagdo (fatores loca-

cionais especificos) com os atributos de empresas (fatores especificos a propriedade).

Os desenvolvimentos tedricos recentes tratam o IED como uma das formas do processo de internacio-
nalizacdo da producdo. A internacionalizagdo da produgdo ocorre sempre que residentes de um pais tém
acesso a bens ou servigos com origem em outro pais. A questdo tedrica central é, entdo, explicar ndo so-
mente o processo de internacionalizagdo da producdo, mas também a escolha da forma por meio da qual

ocorre esse processo.’

O processo de internacionaliza¢do da producgdo assume duas formas basicas: comércio e IED. Esses proces-
sos podem ser tanto substitutos quanto complementares. Assim, da mesma forma que o estabelecimento
de uma planta produtiva em um pais para produzir determinado bem implica redugdo das importagdes des-
se bem, a presenca de ETs pode acarretar mudangas no padrdo de comércio exterior. Esse fato é evidente
quando ocorre, por exemplo, a fragmentacdo do processo de produgdo do bem em escala global (CURRIE;
HARRISON, 1997; DIAS, 2003). Ademais, o processo de liberalizagdo comercial pode alterar o padrdo de IED

na dire¢do dos setores e dos produtos em que o pais possui vantagem comparativa.

2 Paraum tratamento mais detalhado da teoria moderna do IED, ver Pitelis e Sugden (2000), Caves (1996) e Jacquemot (1990).
3 A referéncia basica da moderna teoria da internacionalizagdo da produgdo é Dunning (1977), que foi publicado em Ohlin (1977) e reproduzido em
Dunning (1988, p. 13-40).
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CEPAL ¢ Ipea H Fundamentos analiticos

A literatura sobre o impacto IED mostra que, mesmo que exista um conjunto de hipdteses gerais, os efeitos
empiricos devem ser tomados caso a caso (CAVES, 1996, cap. 9; HOOD; YOUNG, 1979, cap. 5; JACQUEMOT,
1990, cap. 9.2). Parailustrar, o escopo de praticas comerciais restritivas tende a ser menor na indUstria de trans-
formacgdo, marcada por reduzidas barreiras de acesso a mercado e elevada contestabilidade, e maior no setor
de um monopdlio natural de servigos de utilidade publica. Entretanto, esse efeito depende da institucionalida-

de existente, como eficacia da agéncia reguladora.

Ainda como exemplo, deve-se mencionar a forma de entrada das ETs em um determinado mercado. O con-
traste é marcante entre, de um lado, as fusdes/aquisicoes e, de outro, o greenfield investment. O efeito sobre
a acumulacdo de capital é significativamente distinto quando se considera, por exemplo, que a aquisi¢do
envolve a simples transferéncia de titularidade e que, em muitos casos, o capital correspondente a venda da

empresa nacional é enviado ao exterior.

Outro exemplo importante — que tem como referéncia a experiéncia brasileira recente — é o do processo de
privatizagdo. Os efeitos diferem em funcdo da situacdo da empresa estatal a ser privatizada e da forma do
processo de aquisi¢do. Por um lado, o efeito tende a ser positivo quando se trata da aquisi¢cdo de empresas
com defasagem tecnoldgica e sérios problemas de capitalizagdo e de capacidade gerencial, organizacional
e mercadoldgica. Por outro lado, ha situagdes em que a empresa estatal ndo possui essas deficiéncias, ao

mesmo tempo em que sua aquisi¢do é financiada com recursos publicos nacionais.

Entretanto, oimpacto das ETs esta, em grande medida, relacionado ao fato de que essas empresas possuem
extraordinarios ativos especificos de sua propriedade, como capital, tecnologia e capacidade gerencial, or-
ganizacional e mercadoldgica (PITELIS; SUGDEN, 2000, cap. 1; MUCCHIELLI, 1985, cap. 2). Além desse
fato e da conclusdo geral acerca do impacto do IED - ou seja, cada caso é um caso —, a literatura também
mostra que o impacto é multidimensional tanto no ambito da economia quanto fora dela (CHESNAIS, 1994;
DUNNING, 1993, cap. 14).

No que se refere aos efeitos econdmicos, ha énfase em questdes como gera¢do de renda e emprego,
contas externas, comércio exterior, acumulacdo de capital, transferéncia de tecnologia, concorréncia,
distribuicdo de renda e riqueza e finangas pUblicas. Nesse ponto, vale mencionar que a United Nations
Conference on Trade and Development (Unctad), no seu relatério anual sobre IED (World Investment
Report), apresenta discussOes relevantes e atualizadas a respeito dos impactos do IED sobre os paises
receptores e, principalmente, os paises em desenvolvimento. Essa é uma fonte Util de material analiti-
co, analise empirica e referéncias bibliograficas sobre o impacto do IED e das empresas transnacionais.
O anexo Il apresenta o localizagdo (capitulos ou paginas) dessas discussdes nesses relatérios e mencio-

na os principais temas tratados.




A literatura também transcende a dimensdo estritamente econémica para tratar do impacto do IED e da
ET sobre paises em desenvolvimento. O tema da desnacionalizagdo, por exemplo, abarca questdes econo-
micas, sociais, politicas e diplomaticas. A aquisi¢do de ativos domésticos por ndo residentes implica trans-
feréncia da tomada de decisdo em relacdo a questdes importantes, como investimento, tipos de produto,
tecnologia, fluxos de capitais etc. Tendo em vista que as ETs tém fontes externas de poder, o processo de
desnacionalizagdo tende, de modo geral, a reduzir a capacidade de resisténcia de um pais a pressoes exter-
nas (GONCALVES, 1999, cap. 1).

Para ilustrar a complexidade dos efeitos, tomemos o caso do emprego. A literatura tedrica a respeito do im-
pacto do IED sobre nivel e estrutura do emprego, salario e qualificagdo de méao de obra é ainda menos robus-
ta que aquela existente no campo da teoria do comércio internacional. Ha um conjunto de hipdteses ad hoc,
cuja verificagdo depende do caso analisado (ILO, 2004). Os estudos empiricos, por seu turno, resumem-se a
conclusdo de que esse impacto é especifico quanto a produto, empresa, setor, pais e tempo. Esse argumento
é valido tanto para a literatura dos anos 1970 e 1980 (BALDWIN, 1994, p. 44) quanto para a literatura mais
recente. Ou seja, apesar de a literatura teorica apresentar um conjunto expressivo de proposicoes, a realida-
de tem mostrado extraordinaria complexidade (ILO, 2004, p. 9). Esse argumento pode ser estendido para os

efeitos do IED e das ETs sobre outras variaveis macroecondmicas (JANSEN, 1995).%

4 Ver também no anexo Il os temas tratados no relatoério anual da Unctad sobre IED (World Investment Report). Geralmente, nesses relatorios ha uma

sintese Util das principais questdes e dos resultados empiricos. Esses relatdrios sdo o ponto de partida para qualquer analise sobre IED.
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2
IMPACTO DIRETO

Esta secdo esta dividida em cinco partes. Na primeira, discute-se a importancia relativa do IED no processo de
acumulagdo de capital. A segunda trata da geracdo de renda e a terceira analisa a questao do emprego. A quarta
sec¢do avalia o impacto direto sobre o balango de pagamentos e a quinta se¢do examina a contribuicdo das ETs

para as financas publicas.

A.ACUMULACAO DE CAPITAL

O fluxo de ingresso de IED no Brasil depende do nivel de excedente econdmico da economia mundial. A determi-
nagdo do IED &, em grande medida, exdgena.® Evidéncia para esse fato esta no grafico 1 que apresenta os fluxos

de ingresso de IED no Brasil e no mundo no periodo 1970-2008. A correlagdo entre esses fluxos € muito elevada.
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Grafico 1: IED entrada — Brasil e mundo (1970-2008)
(US$ milhoes)

Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (Unctad). Disponivel em: <http://stats.unctad.org/FDI/TableViewer/download.aspx>.

5 Essa hipotese é frequentemente usada nos modelos que avaliam o impacto macroeconémico do IED. Ver Jansen (1995, p. 196).



Tendo em vista que a economia brasileira sempre contou com o IED como fonte de financiamento de suas
distintas fases de industrializagdo substitutiva de importag¢des, as ETs tém uma presenga marcante na indUs-
tria de transformacdo desde pelo menos meados dos anos 1950. Na sequnda metade dos anos 1990, houve
amplo processo de privatizagdo, principalmente em servicos, que contou com significativos fluxos de IED
(GONCALVES, 1999). Ademais, atualmente, as ETs possuem expressivo estoque de capital no pais que lhes
permite operar suas trajetdrias de acumulagdo com os recursos retidos, além de contar com financiamento

doméstico e amplo acesso aos recursos de empréstimos externos —inclusive, empréstimos intercompanhias.

Isso ndo significa que a dindmica prdpria da economia brasileira, as estratégias e as politicas governamentais
ndo afetem o ingresso de IED no pais. Como mostra o grafico 2, o fraco desempenho da economia brasileira
fez que a participagdo do pais na captac¢do de IED apresentasse movimento de queda de 1980 até meados
dos anos 1990. O processo de privatizagdo da segunda metade dos anos 1990 reverteu essa tendéncia e es-
tabeleceu outro patamar. Desde entdo, ha claro movimento de retrocesso da importancia relativa do Brasil
nos fluxos mundiais de IED. De fato, no fim de 1970, o Brasil respondeu por aproximadamente 6,5% do IED
mundial; em meados de 1990, essa participacdo era de 1% — a privatizagdo ampliou para cerca de 4% —e,
nos Ultimos anos, ha uma tendéncia de queda que parece levar o pais a uma participacdo da ordem de 2%
nos fluxos totais de IED no mundo. Essa proporgao (1,8%) esta proxima da participagdo do Brasil no produto

interno bruto (PIB) mundial (2,0%) e é superior a participagdo no comércio internacional (1,2%).6

6  Esses coeficientes correspondem & média do periodo 2005-2008, segundo dos dados da Unctad (disponivel em: <www.unctad.org>). Para o produto
interno bruto (PIB), a referéncia é o valor a pregos correntes, o comércio é a média da participagao nos fluxos mundiais de exportagao e importagdo de

bens e o investimento estrangeiro direto (IED) é o ingresso liquido.
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Grafico 2: IED, entrada - participagdo do Brasil no mundo (1970-2008)
(%)

Fonte: Unctad. Disponivel em: <http://stats.unctad.org/FDI/TableViewer/download.aspx>.

Entretanto, a importancia relativa do IED ndo é desprezivel no Brasil. Muito pelo contrario. Como mostra o
grafico 3, até meados de 1990, o IED representava cerca de 5% do investimento (formacdo bruta de capital
fixo — FBCF); com a privatizagdo, o IED chegou a responder por ¥ da FBCF em 2001-2002. A partir de entdo,
ha nitido processo de queda, que teria se estabilizado em torno de 13% no periodo 2005-2007. Vale notar
que esses movimentos da relacdo IED/FBCF acompanham a evolu¢do da taxa de investimento (a pregos cor-
rentes) no Brasil, com a notavel excecdo do periodo de auge (1998-2002) em decorréncia das privatiza¢des.’
Desde dessa época, a taxa de investimento a precos correntes estabiliza-se em torno de 16%, enquanto a

relacdo IED/FBCF mostra tendéncia de queda e parece ter se estabilizado em 2006-2007 em torno de 13%.

7 As empresas estrangeiras (ETs) responderam por 48,3% do valor das privatizagdes no periodo 1991-2002 (LACERDA, 2004, p. 87). A maior parte
desse investimento concentrou-se no periodo 1996-2000. Em consequéncia, a participagao das ETs no faturamento das 500 maiores empresas no pais

aumentou de 32,0%, em 1994, para 45,8%, em 2001 (LACERDA, 2004, p. 85).
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Grafico 3: Brasil — IED/FBCF e taxa de investimento, média movel quatro anos (1973-2007)
(%)

Fonte: Unctad. Disponivel em: <http://stats.unctad.org/FDI/>. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea). Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br>.

B. GERACAO DE RENDA

O processo de acumulacdo de capital via IED repercute, naturalmente, na gera¢do de renda. Os Censos de

Capital Estrangeiro no Brasil permitem estimativas a respeito da contribui¢do direta das ETs para o valor da

produc¢do. Os dados referem-se aos anos 1995, 2000 e 2005.2 O grafico 4 apresenta a evolugdo da participa-

¢ao das ETs no PIB brasileiro no periodo 1995-2005 e a evolucao da relagdo IED/FBCF no periodo em ques-

tdo. Segundo essas estimativas, a participacdao do capital estrangeiro no PIB aumentou de 8,6% em 1995

paral1l2,3% em 2000 e 14,7% em 2005.

8

Neste trabalho, usam-se, primordialmente, os dados para o conjunto total das empresas que responderam aos censos, ou seja, empresas em
que nao residentes detinham pelo menos 10% do capital votante ou 20% do capital total. A razdo principal é que esse conceito expressa o
critério adotado internacionalmente nos termos do Manual de Balango de Pagamentos, do Fundo Monetario Internacional (FMI) (cap. 18).
O nUmero total de empresas que responderam aos censos é o seguinte: 1995 = 6.322; 2000 = 11.404; e 2005 = 17.605. O nUmero de empresas
estrangeiras com participagdo majoritaria é: 1995 = 4.902; 2000 = 9.712; e 2005 = 9.673. Tomando como referéncia a receita operacional liquida,
a participagdo das empresas majoritarias (filiais e subsidiarias) no valor do conjunto total das empresas estrangeiras é de: 1995 = 70,0%; 2000
=77,1%; e, 2005 = 74,4%. Se limitarmos a analise empirica as empresas majoritarias obtém-se, grosso modo, resultados equivalentes a % dos

resultados alcangados com o conjunto de minoritarias, filiais e subsidiarias.
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B Relacao IED/FBCF M Part. das ETs no PIB

Grafico 4: IED, formacgao de capital e participacao das empresas estrangeiras (ETs)
no produto interno bruto (PIB) (1995-2005)
(%)

Fonte: dados da Unctad. Disponivel em: <http://stats.unctad.org/FDI/> e do Banco Central do Brasil (Bacen). Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragéo do autor.
Obs.: a participagdo na produgdo entre os anos-base (1995, 2000 e 2005) ¢ a interpolagdo geométrica.

O forte avango do processo de internacionalizagao da producgdo via esfera produtiva — como resultado da pri-
vatizagdo — é acompanhado da elevacdo significativa da relagdo IED/FBCF até 2002. A desaceleragao desse
processo a partir de 2000 e, principalmente, a partir de 2002, tem correspondéncia na queda da relagao IED/

FBCF a partir de 2003.

Tomando como referéncia as atividades, verifica-se que a elevacdo da participagdo das ETs nos setores se-
cundario e terciario (inclusive comércio), como mostra o grafico 5. Apesar de haver forte incremento no
setor de servigos em decorréncia da privatizagdo dos anos 1990, a indUstria continua sendo o setor em que
as ETs tém maior peso especifico. Naturalmente, esse fato é explicado pelo processo de formacgao histdrica
do pais, no qual a industrializa¢do substitutiva de importacdes implicou fortes restri¢des ao processo de in-
ternacionaliza¢do da producao na esfera comercial ao mesmo tempo em que levou a expansao significativa

desse processo na esfera produtiva (via IED).
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Grafico 5: Participacao das empresas estrangeiras no PIB, segundo o setor (1995, 2000 e 2005)
(%)

Fonte: Unctad. Disponivel em: <http://stats.unctad.org/FDI/>. Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragéo do autor.

O avanco do processo de internacionalizagdo é particularmente forte no setor de servicos, como mostra o
grafico 6. Ha “saltos” em praticamente todos os grupos de atividades de servicos, mesmo os que ndo foram pri-
vatizados. Ha incrementos extraordinarios nos servigos de utilidade publica (produgdo e distribui¢ao de eletrici-

dade, gas e agua) —nos quais a participacdo das ETs passou de 1% em 1995 para 20% em 2000 — e no comércio.
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Grafico 6: Participagcdo das empresas estrangeiras nas principais atividades do
setor de servi¢os (1995, 2000 e 2005)
(%)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragéo do autor.
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Na agropecuaria e na industria de transformacdo, também houve avanco da internacionaliza¢do da pro-
dugdo, ainda que em graus muito inferiores aqueles observados nas atividades de servigos. Por um lado,
naindustria de transformacdo, estabilizou-se o grau de internacionaliza¢do, visto que as ETs responderam
por 31,4% do valor da producdo em 2000 e 2005, como mostra o grafico 7. Por outro lado, na indUstria
extrativa mineral, houve queda relativa em decorréncia, muito provavelmente, da expansao de empresas

nacionais como Petrobras.
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Grafico 7: Participacao das empresas estrangeiras nas atividades dos setores primario e secundario da
economia brasileira (1995, 2000 e 2005)
(%)

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen). Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragédo do autor.

No que diz respeito ao setor financeiro, os dados dos censos do Bacen ndo sdo Uteis para a analise do im-
pacto direto dos bancos estrangeiros. No entanto, o proprio Bacen divulga dados de balancetes dos maiores
bancos e do conjunto do Sistema Financeiro Nacional (SFN).° Segundo os dados da tabela 1, houve salto
da participacdo dos bancos estrangeiros nas atividades financeiras no pais na sequnda metade dos anos
1990.% A liberalizagdo financeira no pais e a estratégia de diversificagdo geografica dos bancos estrangeiros
foram os principais determinantes da internacionaliza¢do da producao de servicos financeiros da economia

brasileira. Parailustrar, a participagao dos bancos estrangeiros no ativo total do Sistema Financeiro Nacional

9  Porexemplo, para 2009, ha dados detalhados para 136 bancos, sendo que 45 sdo com controle estrangeiro e um com participagao estrangeira.

10 Parauma analise abrangente e detalhada, ver Freitas (1999).




aumentou de 14,8% em 1995 para 30,7% em 2000. Os dados sobre patriménio liquido, depdsito total e
emprego também apontam para aumentos expressivos (duplica¢do) no periodo em questdo. A exclusdo dos
bancos oficiais de desenvolvimento (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES,
Banco da Amazonia —Basa e Banco do Nordeste do Brasil - BNB) ndo altera significativamente o resultado:
os bancos estrangeiros chegaram a responder por algo entre ¥ e %% das atividades do sistema financeiro

brasileiro na virada do século.

Tabela 1: Participacdo dos bancos estrangeiros no Sistema Financeiro Nacional (1995, 2000, 2005 e 2009)

(%)
Ativo Pal'?;is?(?:io Detr‘ﬁ::to Emprego Agéncias NL'll)r::znge

1995 14,8 17,7 11,9 9,2 7,9

2000 30,7 33,8 24,2 24,7 26,9 62
2005 27,1 30,5 25,8 21,7 23,3 48
2009 19,2 27,8 18,9 16,1 17,8 46

Memorando: Sistema Financeiro Nacional, exceto BNDES, Basa e BNB

1995 16,1 24,8 12 9,4 8

2000 34,7 39,6 24,4 25,2 27,3

2005 30,7 34,7 26,8 22,4 23,7

2009 27,3 34,5 2580 21,2 24,2

Fonte: dados do Bacen. Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp>.
Elaboracédo do autor.
Obs.: dados referentes a dezembro de cada ano, exceto 2009 (set.).

Os diferentes indicadores também informam que a participacdo dos bancos estrangeiros aumentou na se-
gunda metade de 1990, porém decresceu apo6s 2001-2002. Esse movimento é valido para todos os indica-
dores relevantes e é evidente, por exemplo, no caso dos ativos bancarios, como mostra o grafico 8. Ha inu-
meras razbes que explicam esse movimento.™ Atualmente, considerando a bateria de indicadores, pode-se
afirmar que os bancos estrangeiros respondem por aproximadamente ¥ das atividades financeiras no pais.
Essa participacdo cai para cerca de 20% se os bancos oficiais de desenvolvimento (BNDES, Basa e BNB)

forem excluidos da base de calculo.

11 Entre as razdes, vale mencionar a instabilidade da economia brasileira, a concorréncia dos bancos nacionais e o fracasso das estratégias de bancos

estrangeiros especificos. Ver Freitas e Prates (2008).
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Grafico 8: Participacdo dos bancos estrangeiros nos ativos totais do Sistema Financeiro Nacional -
SFN (1995, 2000, 2005 e 2009)

(%)

Fonte: dados do Bacen. Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp>.
Elaboragdo do autor.
Obs.: dados referentes a dezembro de cada ano, exceto 2009 (set.).

As participagbes médias para as trés principais variaveis (ativo total, patriménio liquido e depdsito total) no
conjunto do sistema financeiro sdo mostradas no grafico 9. Essa participacdo duplicou entre 1995 (14,8%) e

2000 (29,6%) e, a partir de entdo, reduziu para 27%, em 2005, e 22%, em 2009.%?

12 A participagdo dos bancos oficiais (Banco do Brasil — BB, Caixa Econémica Federal — CEF e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
—BNDES) teve pequena elevagdo entre 2005 (37,5%) e 2009 (38,6%). Isso ocorre, muito provavelmente, em razdo da expansao das operagdes desses
bancos como parte da politica governamental de estabilizagdo macroeconémica frente a crise global iniciada no segundo semestre de 2008. O fato é
que a queda da participagdo dos bancos estrangeiros (de 27% em 2005 para 22% em 2005) € explicada, em grande parte, pela dinamica de competicao
no sistema financeiro brasileiro e —talvez, em maior medida — pelas estratégias dos bancos internacionais que operam no pais (provavelmente condu-

tas mais defensivas em resposta a crise financeira global).
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Grafico 9: Participacdo média dos bancos estrangeiros no Setor Financeiro Nacional (1995, 2000, 2005 e 2009)
(%)

Fonte: dados do Bacen. Disponivel em: <http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp>.

Elaboragédo do autor.

Obs.: dados referentes a dezembro de cada ano, exceto 2009 (set.). Os dados referem-se as médias das participagdes dos bancos estrangeiros das
trés principais variaveis (ativo total, patriménio liquido e depdsito total).

As estimativas indicam, entdo, que as ETs respondem por cerca de 20% do valor da produgao total no setor
financeiro. Vale notar que essa participacao das ETs na producdo é superior a 30% na indUstria de transforma-
¢do e aumentou significativamente em muitas atividades, principalmente, no setor de servicos. Nesse setor,
as ETs tém presenca importante (superior a 20%) em servicos de utilidade publica, comércio, comunicacdo e

servicos financeiros.

Com base nas participagdes das ETs no valor da producdo nos agregados setoriais, é possivel apresentar
estimativas a respeito da contribuicdo dessas empresas para geragdo de renda (PIB) em nivel setorial e
global. A tabela 2 sintetiza no primeiro bloco de dados a participagdo das ETs no valor da producao dos
setores. A Unica excecdo é o setor financeiro, cujo proxy usado é a média das participagdes dos bancos
estrangeiros das trés principais variaveis (ativo total, patrimonio liquido e depdsito total), como discutido
anteriormente. Vale ainda notar a inclusdo das atividades de administracdo, saude e educagdo publicas

que tém respondido por cerca de 10% do PIB nos Ultimos anos.
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Tabela 2: PIB das ETs segundo o setor de atividades

Atividades

Agropecuaria

IndUstria extrativa mineral

IndUstria de transformagao

Construcao

Produgao e distribuicao de eletricidade, gas e dgua
Comércio

Transporte, armazenagem e correio

Servigos de informagao

Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia
complementar

Outros servicos

Administragdo, saude e educagdo publicas
PIB total — empresas estrangeiras
Memorando

PIB — pregos basicos

R$ milhao

Atividades

Agropecuaria

IndUstria extrativa mineral

IndUstria de transformacao

Construcao

Produgdo e distribuicdo de eletricidade, gas e dgua
Comeércio

Transporte, armazenagem e correio

Servigos de informagao

Intermediacdo financeira, seguros e previdéncia
complementar

Outros servicos
Administragdo, satde e educagdo publicas

Participacao das ETs no PIB total

Valor (R$ milhdao correntes)

441
797
36.041
807
148
4.027
800

197
6.872

2.995

53.124

616.071

2000

643

1.982

55.260

1.077

10.981

11.104

2.070

12.559

18.028

11.731

0

125.436

1.021.648

2005

1.82

2.77

104.61

6.86

14.09

50.36

5

6

0

8

6

0

14.524

16.00

36.12

23.10

0

270.29

0

2

9

0

1.842.253

Participacao no setor (%)

0,8
15,9
26,0
1,5
1,0
7,8
4,0

2,2
14,8

2,3

8,6

2000
1,1
12,2
31,4
1,9
31,6
10,3
4,2

34,1

29,6

4,3

12,3

1,7

6,1
31,4

7,6
20,0
24,5
15,9

21,8

27,8

5,5

14,7

Continua...




Continuagdo

Distribuicdo percentual
Atividades
1995 2000 2005

Agropecuaria 0,8 0,5 0,7
IndUstria extrativa mineral 1.5 1,6 1,0
IndUstria de transformagao 67,8 44,1 38,7
Construcao 1,5 0,9 2,5
Produgdo e distribui¢do de eletricidade, gas e dgua 0,3 8,8 5,2
Comércio 7,6 8,9 18,6
Transporte, armazenagem e correio 1,5 1,7 5,4
Servigos de informagao 0,4 10,0 59
Icr:)t;rgreentiilfr]gténac; financeira, seguros e previdéncia 12,9 14,4 13,4
Outros servigos 5,6 9,4 8,5
Administragao, saude e educagdo publicas 0 0 0
Total 100 100 100

Fonte: dados do Bacen, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do Ipea.
Elaboragdo do autor.
Obs.: produto interno bruto (PIB) — pregos basicos R$ milhao, valores correntes.

As estimativas informam, entdo, que as ETs geraram renda equivalente a 8,6%, 12,3% e 14,7% do PIB brasileiro
em 1995, 2000 e 2005, respectivamente. Os valores absolutos do PIB gerado diretamente pelas ETs sdo (em va-
lores correntes) R$ 53.124 milhdes em 1995, R$ 125.436 milhdes em 2000 e R$ 270.290 milhdes em 2005. Ape-
sar de ter havido crescimento extraordinario do IED, em decorréncia das privatizagdes, nos setores de servi¢os
de utilidade publica e de informacao (comunicagao) — principalmente na segunda metade dos anos 1990, o PIB

das ETs esta concentrado (mais de 70% em 2005) na indUstria de transformacao, comércio e setor financeiro.??

C. EMPREGO

Os dados dos censos mostram que o pessoal ocupado nas ETs era de 1.351 mil em 1995, 1.710 mil em 2000
e 2.092 mil em 2005. As ETs responderam por pouco mais de 2% do pessoal ocupado total no pais, como
mostra o grafico 10. Houve pequena queda da participagao relativa das ETs na geragdo de emprego no peri-

0do 1995-2000 e igualmente pequena recuperagdo no periodo 2000-2005. N&o ha tendéncia nitida, porém houve

13 O escopo deste estudo esta limitado pelas grandes classes de atividades econdmicas. Portanto, ndo cabe entrar em maiores detalhes a respeito de
atividades especificas. No entanto, vale notar que ha diferengas marcantes no interior de setores, por exemplo, na industria de transformagao. Nesse
setor, os segmentos de material de transporte, quimica, produtos alimenticios e fumo respondem por mais da metade do faturamento das ETs. Ha

diferengas quanto a estratégias, conduta e desempenho. Ver Zockun (1999), Gongalves (1999), Lacerda (2000, 2004).
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aumento da participacdo entre 1995 e 2005. Esse fato contrasta com a eleva¢do do coeficiente de participacdo
das ETs na producdo que saltou de 8,6%, em 1995, para 12,3%, em 2000, e aumentou para 14,7%, em 2005. Essa
discrepancia entre a evolucdo da participacdo na produgdo e da participagdo no emprego decorre da concentra-

¢do de IED servigos, com menor intensidade no uso do fator trabalho, na segunda metade dos anos 1990.%

Ademais, a participagdo no emprego é aproximadamente ¥ da participagdo no PIB. Isso resulta do fato de
que as ETs tendem a operar em setores com relacdo capital/trabalho e coeficientes de produtividade do

trabalho mais elevados que o conjunto da economia.*
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Grafico 10: Participagdo das empresas estrangeiras na gera¢dao de empregos
(1995, 2000 e 2005) — pessoal ocupado
(%)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragéo do autor.

14 Segundo os dados da matriz de insumo-produto para 2000, a relagdo emprego/produto do setor de servigos é 16,3% menor que a relagdo média para
a economia como um todo.

15 Isso ndo significa que haja diferengas significativas (quanto as relagdes capital/trabalho e produto/trabalho) entre ETs e empresas nacionais do mesmo
porte que operam nos mesmos setores. A comparagao desempenho entre grandes empresas (estrangeiras ou nacionais) e o conjunto das empresas
(média da populagdo de empresas grandes, médias, pequenas e microempresas) é tecnicamente incorreta. Recomenda-se trabalhar com pares com-

binados, com critérios como porte e atividade.




Entretanto, ha diferencas setoriais marcantes na geracdo de emprego. Essas diferencas refletem, natural-
mente, a importancia relativa das ETs na renda, como mostra o grafico 11. Para ilustrar, as ETs respondem
por cerca de 10% do pessoal ocupado na indUstria de transformacdo. No periodo 1995-2000, houve redugdo
da contribuicdo direta das ETs para emprego na agropecuaria, indUstria de transformacdo e construcao.
Ademais, houve aumento na mineracao e no setor de servigos. O Censo de Capital Estrangeiro de 2005 ndo

divulga dados de emprego por atividades.

11,73

Agropecudria e Mineragao Industria de Construgao Servicos Total
pesca transformacéo
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Grafico 11: Participacao das empresas estrangeiras no emprego, segundo o setor (1995 e 2000)
(%)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragédo do autor.

D. BALANCO DE PAGAMENTOS

As estimativas dos efeitos das ETs sobre o balango de pagamentos (BOP) mostram que o saldo da balanga comercial
de bens tem sido recorrentemente positivo, enquanto o saldo da balanga comercial de servigos tem sido recor-
rentemente negativo, como mostra a tabela 3. Isso reflete, na realidade, o nivel de desenvolvimento e o padréo
de inser¢do do pais no sistema econdmico internacional, ou seja, superavit na balanga comercial de bens e déficit
na balanga comercial de servicos.'® Na realidade, como caracteristica de paises em desenvolvimento, o Brasil tem

desvantagem comparativa na grande maioria das atividades de servicos comercializaveis internacionalmente.

16 O Brasil teve saldos negativos na balanga comercial de bens (livre a bordo — FOB) em 15 anos no periodo 1950-2009. Apds o ajuste estrutural do Il PND
(1974-1979), o pais somente teve déficits no periodo 1995-2000. A industrializagdo substitutiva de importagdes do Il PND é o determinante principal
desse fenémeno quando se trata de bens — principalmente, na década de 1980. A partir do inicio de 1990, o saldo é explicado, em grande medida, pelo

aumento da vantagem comparativa em produtos agricolas.
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Tabela 3: Empresas estrangeiras — balanca comercial (FOB)
(US$ milhoes)

Bens, saldo 3.251 3.941 18.472 -3.466 -698 44,703
Exportagao (FOB) 21.509 31.082 60.826 46.506 55.086 118.308
Importagao (FOB) 18.258 27.141 42.354 -49.972 -55.783 -73.606

Servigos, saldo -2.069 -3.042 -319 -7.483 -7.162 -8.309
Receita 234 2.167 4.105 4.929 9.498 16.047
Despesa 2.304 5.210 4424 -12.412 -16.660 -24.356

Servigos -1.112 -4.412 -3.074 -6.986 -5.873 -7.006
Exportacao 234 2.167 4.105 4.897 9.373 15.946
Importagao 1.112 4.412 3.074 -7.860 -11.949 -18.756

Royalties e licengas -278 -806 -1.064 -497 -1.289 -1.303
Receita 0 0 0 32 125 102
Despesa -278 -806 -1.064 -529 -1.415 -1.404

Seguro e frete, despesa 1.470 1.604 2.414 -4.023 -3.297 -4.196

Balanga comercial saldo 1.182 899 18153 -10.949 -7.860 36.394

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>. Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (Mdic). Disponi-
vel em: <http://www.desenvolvimento.gov.br/arquivos/dwnl_1238179569.xls>.
Elaboracédo do autor.
Obs.: o comércio exterior das ETs nas atividades de agropecuaria, mineracdo e indUstria de transformacao esta incluido na balanga de bens, enquanto
o comércio exterior nas outras atividades (construgao e servigos) esta na balanga de servigos. As despesas de seguro e frete das ETs foram calcu-
ladas com a mesma relagdo CIF/FOB (custo, seguro e frete/livre a bordo) do total das importagdes do pais.

A participacdo das ETs nas exportacdes totais de bens aumentou na sequnda metade de 1990 (de 46,2% em
1995 para 56,4% em 2000), porém reduziu em 2005, quando foi de 51,4%, como mostra o grafico 12.” Esse
movimento parece refletir a interagdo entre a dindmica do comércio mundial e as mudancgas no padrdo de
vantagem comparativa do pais. No periodo 1995-2000, cresce a participagdo dos produtos manufaturados

nas exportacdes brasileiras; porém, essa participagao cai no periodo 2000-2005. Tendo em vista que as

17 Alguns autores consideram que todas as exportagdes informadas nos censos do Bacen referem-se a bens. Neste estudo, optou-se por considerar,
como exportagdo de bens, somente as exportagdes de ET com atividades nos setores de agropecuaria, mineragdo e industria de transformacdo. As
exportagdes de ET em outras atividades foram consideradas exportagdes de servigos. Esse procedimento também foi usado no caso das importagdes.
O resultado é que ha diferengas nas estimativas de participagdo de ET no comércio exterior brasileiro. Por exemplo, em 2000, a participagdo de todas
as ET na exportagdo de bens estimada neste estudo é de 56,4%, enquanto Lacerda (2004, p. 105) estima em 60,4%.

18 Dados da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) mostram que a participagdo dos produtos manufaturados no valor total das exportagdes do pais
aumentou de 52,9% em 1995 para 57,5% em 2000 e caiu para 52,1% em 2005. Disponivel em: <http://stat.wto.org/StatisticalProgram/WsdbExportSp.
aspx?ContentType=.xIs&Language=E>.




ETs estdo concentradas, em boa medida, na indUstria de transformacdo, é de se esperar o aumento da par-
ticipagdo das ETs no valor total das exporta¢des de bens no periodo 1995-2000.%° No entanto, no periodo
2000-2005, ha forte queda da participagao dos produtos manufaturados no valor total das exportagdes bra-

sileiras.? O resultado esperado é a perda de peso especifico das ETs nas exportacdes totais de bens.
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Grafico 12: Participagdo das empresas estrangeiras na balanga comercial (1995, 2000 e 2005)
(%)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>. Mdic. Disponivel em: <http://www.desenvolvimento.gov.br/arquivos/dwn|_1238179569.xIs>.
Elaboragédo do autor.

No que se refere as importacdes, ha aumento da participacdo relativa das ETs que passou de 36,5% em 1995
para 48,7% em 2000 e 57,5% em 2005. Esse fato decorre do proprio aumento do grau de internacionalizacdo
da producdo nesse periodo. Talvez, muito provavelmente, seja causa importante o fendmeno da elevagdo do
coeficiente de penetracdo das importacdes na industria brasileira, a partir de 1995 (RIBEIRO et al., 2008; CE-
FIESP/CEI, 2010). Esse fendmeno é particularmente marcante nas indUstrias intensivas em tecnologia (e.g.,
material elétrico e de comunicagdes) e nas induUstrias intensivas em economia de escala (e.g., quimica) nas
quais as ETs tém presenca significativa (ZOCKUN, 1999, tab. 5).

19 Aindustria de transformagéo respondeu por cerca de 40% do faturamento e do patriménio liquido das ET em 2005, segundo dados dos censos do Bacen.
20 Trata-se, na realidade, da reprimarizagdo das exportagdes brasileiras em decorréncia, principalmente, das mudangas de pregos relativos no mercado
mundial (elevagdo expressiva dos pregos das commodities), que se tornam ainda maiores a partir de 2005. Ver Unctad (2008, cap. 2) para a elevagao

dos pregos das commodities e Unctad (2008, cap. 2) para a financeirizagdo do mercado de commodities.
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A participagdo das ETs no comércio de servicos aumenta em decorréncia da maior presenca dessas
empresas no setor de servi¢os no contexto do processo de privatizagdo. A participagdo na receita é cres-
cente no periodo em questdo e alcangou 25,6% em 2005. Entretanto, no que diz respeito as despesas,
a participagdo das ETs aumentou entre 1995 e 2005, como era de se esperar, mas diminuiu entre 2000
e 2005. Essa reducdo é explicada, em grande medida, pelo aumento significativo das despesas corres-

pondentes a aluguel de equipamentos e a despesas governamentais.?

Ainda no que diz respeito ao comércio exterior, cabe fazer mencao a importancia relativa do comércio in-
trafirma. Entre 1995 e 2000, houve elevacdo significativa do comércio intrafirma que passou de 41,7% para
63,3% do valor das exportagdes de bens e servi¢os, enquanto nas importagdes os coeficientes sdo 44,0% e
57,8%, respectivamente, como mostra o grafico 13. Em 2005, ha pequena reducdo na importancia relativa
do comércio intrafirma tanto nas exportagdes (61,1%) quanto nas importagoes (55,7%). O elevado coefi-
ciente de comércio intrafirma €, na realidade, uma das caracteristicas marcantes das ETs (HOOD; YOUNG,
1979, p. 170-172; JACQUEMOT, 1990, p. 194-196; BAUMANN, 1993).
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Grafico 13: Comércio intrafirma (1995, 2000 e 2005)
(%)
Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.

Elaboragéo do autor.

21 Asdespesas com aluguel de equipamentos aumentaram de US$ 1.311 milhdes em 2000 para US$ 4.130 em 2005. Muito provavelmente, a Petrobras respon-

deu pela maior parte dessas despesas. As despesas governamentais, por seu turno, subiram de US$ 1.087 milhdes em 2000 para US$ 1.947 milhdes em 2005.




As contas de transag¢des correntes das ETs sdo significativamente determinadas pela evolugdo das remessas
de lucros e dividendos e pelo pagamento de juros de empréstimos intercompanhias. Em 1995 e 2000, o
saldo negativo da conta de transag¢des correntes das ETs foi determinado pela saida de recursos na conta de
rendas, que superou o saldo positivo da balanga comercial de bens e servicos, como mostra a tabela 4. Para
ilustrar, em 2000, a balanga comercial de bens e servigos das ETs foi superavitaria em aproximadamente US$
900 milhdes, enquanto as remessas de lucros, dividendos e juros de empréstimos intercompanhias foram de
US$ 4.238 milhdes; portanto, o déficit de transac¢des correntes das ETs foi de US$ 3.339 milhdes em 2000.
Em 2005, o resultado de transagdes correntes das ETs é positivo (US$ 7.118 milhdes) em razdo do extraordi-

nario superavit da balanga comercial, superior a US$ 18 bilhdes.

Tabela 4: Transa¢6es correntes — saldos em US$ milhoes (1995, 2000 e 2005)

Empresas estrangeiras

Bens 3.251 3.941 18.472 -3.466 -698 44.703
Servigos -2.069 -3.042 -319 -7.483 -7.162 -8.309
Rendas -2.956 -4.238 -11.035 -11.058 -17.886 -25.967
Transferéncias

unilaterais correntes v v E 2z Lozl 25
Transagdes correntes -1.774 -3.339 7.118 -18.384 -24.225 13.985

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE> e <http://www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG>.

Elaboracédo do autor.

Obs.: no caso das ETs, a conta de rendas corresponde ao valor total das despesas de lucros e dividendos (correspondentes ao IED) e de juros de
empréstimos intercompanhias registrados no balango de pagamentos (BOP).

O impacto direto das ETs sobre as transac¢des correntes do balanco de pagamentos também é apresen-
tado na tabela 5 analisada anteriormente. Os dados mostram que o padrdo de comportamento das ETs
corresponde ao padrao do conjunto da economia brasileira. Ainda que haja determina¢do das matrizes na
conduta das filiais e subsidiarias — principalmente, via comércio intrafirma —, o desempenho das ETs também
é influenciado pela dindmica das relagdes econdmicas internacionais (e.g., fase do ciclo econdmico) e pelas

politicas do governo brasileiro (e.g., politica comercial e politica cambial).

O aumento do passivo externo do pais na forma de IED implica crescente cessdo de direitos que se expressa
na remessa de lucros e no pagamento de juros. O pagamento de juros depende do valor do estoque dos
empréstimos intercompanhias, de suas taxas de juros e das taxas de juros domésticas quando os recursos de
IED (investimento ou empréstimos) sao usados para aplica¢des financeiras no pais (muito provavelmente,
com grande concentragdo em titulos publicos). As remessas de lucros, por seu turno, depende do valor do
estoque de IED (capital produtivo) e dos resultados operacionais das ETs no pais, ou seja, da taxa de rentabi-

lidade. As taxas de cambio também influenciam tanto as remessas de lucros quanto as de juros.
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As despesas de lucros e dividendos e de juros de empréstimos intercompanhias cresceram significativamen-
te a partir de 2005, como mostra o grafico 14. Essas despesas tiveram aumento de cerca de US$ 7 bilhdes
em 2004 para US$ 11 bilhdes em 2005 e saltaram para US$ 28 bilhdes em 2008. A recessdo da economia
brasileira em 2009 foi determinante da queda para US$ 21 bilhdes em 2009.
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Grafico 14: IED — despesas de lucros e dividendos e de juros de empréstimo intercompanhia (1995-2009)

(US$ milhoes)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG>.

Elaboracéo do autor.

Obs.: dados correspondem ao valor total das despesas de lucros e dividendos (correspondentes ao IED) e de juros de empréstimos intercompanhias
registrados no BOP.

Naturalmente, o crescimento das remessas corresponde ao aumento do estoque acumulado dos fluxos de
ingresso liquido de IED no pais ao longo dos anos. No periodo em questao, houve flutuagdo do IED liquido
como mostra a tabela 6. Em 2000, houve ingresso liquido de US$ 32,8 bilhdes, sendo que cerca de US$ 7
bilhdes foram relativos a privatizagdo (LACERDA, 2004, tab. 5.2). Em 2005, o ingresso liquido foi menos da

metade do valor observado em 2000.




Tabela 5: Conta capital e financeira
(Saldos em US$ milhoes)

352 273 663

Conta capital

Conta financeira 28.744 19.053 -10.127
IED 4.405 32.779 15.066
Investimento brasileiro no exterior -1.096 -2.282 -2.517
Outros investimentos 25.434 -11.444 -22.676

Conta capital e financeira 29.095 19.326 -9.464

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE> e <http://www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG>.
Elaboragéo do autor.
Obs.: dados referem-se a valores liquidos (receita menos despesa).

Os fluxos de IED acompanham, geralmente, o movimento da economia mundial. Na fase ascendente do
ciclo, ha incremento do excedente econémico global que é determinante do IED, enquanto, na fase des-
cendente, ha redugdo dos fluxos de IED. O Brasil ndo foge a essa regra, como pode ser visto no grafico 15.
Nas fases ascendentes do ciclo econémico mundial (1995-2000 e 2003-2007), houve elevagao dos fluxos de
ingresso de IED no pais. Nas fases descendentes (2000-2002 e em 2009, com a crise global), houve reducao
dos fluxos de entrada. Nao podemos desprezar, naturalmente, os fatores determinantes enddgenos (por
exemplo, o processo de privatizacdo na segunda metade de 1990). Ndo obstante, as condi¢des gerais da

economia mundial sdo determinantes dos fluxos de IED.?

22 Oargumento a respeito da forte determinagdo das condi¢des exdgenas para explicar o [ED também se aplica aos investimentos externos indiretos (em
carteira ou de portfdlio — IEP). De fato, no caso do Brasil, a correlagdo entre os fluxos de entrada de IED e IEP é de 0,814 e entre os fluxos de saida de
IED e IEP é de 0,863, no periodo 1995-2009. Entretanto, vale notar que a volatilidade dos fluxos de IED é menor que a dos fluxos de IEP. Por exemplo,

no periodo 1995-2009, os coeficientes de variagao dos fluxos liquidos sdo de: IED = 0,48 e IEP =1,33.
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Grafico 15: IED no Brasil — fluxos de entrada e saida (1995 e 2009)
(US$ milhoes)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragéo do autor.

Os dados até aqui analisados permitem estimativas do balanco de pagamentos consolidado das ETs
atuando no pais. Na tabela 6, os dados das ETs sdo apresentados com os dados do BOP para o conjunto
da economia brasileira. No que se refere as transagdes correntes, o padrao de desempenho das ETs parece
corresponder ao padrdo do conjunto do pais. Em 1995 e 2000, houve déficits de transagdes correntes tanto
para as ETs quanto para o pais como um todo. Nesses anos, as ETs responderam por cerca de 19% do déficit
total. Em 2005, no contexto da fase ascendente do ciclo econdmico internacional, as ETs foram responsaveis

por aproximadamente metade do superavit de transa¢des correntes do pais.

Tabela 6: Balan¢o de pagamentos
(Saldos em US$ milhoes)

Transagoes correntes -18.384 -24.225 13.985
Conta capital e financeira 29.095 19.326 -9.464
Erros e omissoes 2.207 2.637 -201
Resultado do balango 12.919 -2.262 4.319
Continua...



Continuagdo

Memorando: Empresas estrangeiras -1.774 -3.339 7.118
Transagdes correntes 4.405 32.779 15.066
IED, ingresso liq. 2.631 29.440 22.184
Saldo 29.095 19.326 -9.464

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE> e <http://www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG>.
Elaboracédo do autor.

O resultado do BOP das ETs é afetado, em grande parte, pelos fluxos de IED. Na medida em que o pais é re-
ceptor liquido de IED, o saldo global do BOP das ETs é positivo nos trés anos analisados, enquanto o resulta-
do global do BOP do Brasil depende da influéncia de fluxos que ndo afetam as ETs (transferéncias unilaterais,
investimento em carteira, derivativos etc.). Nao obstante, em 1995, as ETs responderam por cerca de 20%
do superavit do BOP. Em 2000, as ETs geraram saldo positivo superior a US$ 29 bilhdes (em razdo dos fluxos
extraordinarios de IED) que, com folga, cobriram o déficit global de US$ 2,3 bilhdes. Em 2005, o superavit
das ETs é pelo menos cinco vezes maior que o resultado global do BOP do pais. Mesmo nao existindo um

padrao, o fato relevante é que o BOP das ETs foi positivo nos anos em questao.

Entretanto, deve-se atentar para o fato de que as despesas correspondentes a lucros, dividendos e juros
pelas ETs tém crescido substancialmente no passado recente. Por exemplo, o total dessas remessas
passou de US$ 11 bilhdes em 2005 para US$ 28,8 bilhdes em 2008. A crise global teve impacto signifi-
cativo sobre a economia brasileira e, portanto, essas remessas cairam para US$ 21 bilhdes em 2009.%
Exercicio de simulagdo do BOP das ETs no periodo 2005-2009 mostra que houve forte queda do supe-
ravit na balanca comercial dessas empresas (tabela 7), ao mesmo tempo em que cresceu significativa-
mente o déficit na conta de rendas. O resultado é o surgimento de déficit de transa¢des correntes no
BOP das ETs a partir de 2007. O déficit estimado para 2008 (US$ 30,1 bilhdes) é superior ao déficit total
do pais (US$ 28,2 bilhdes). Em 2009, para o déficit total de US$ 24,3 bilhdes, as ETs contribuiram com

déficit de US$ 18,2 bilhdes, ou seja, as ETs responderam por % do déficit total de transagdes correntes.

23 O impacto significativo da crise global sobre o Brasil teve como expressao, por exemplo, o desvio de taxa de crescimento, as mudangas de nivel e a

volatilidade da taxa de cdmbio, os problemas de liquidez e solvéncia, inclusive, em grandes empresas, e a variabilidade das expectativas.
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Tabela 7: Balan¢o de pagamentos das empresas estrangeiras — simulac¢ao (2005-2009)
(US$ bilhoes)

2005 2006 2007 2008 2009
Balanga comercial, bens 18.472 18.306 13.219 2.206 5.242
Exportacao 60.826 70.833 82.574 101.742 78.639
Importagao -42.354 -52.527 -69.355 -99.536 -73.397
Balanga comercial servigos -319 -717 -1.680 -3.535 -2.364
Exportacao 4.105 4.746 5.532 6.817 5.269
Importagao -4.424 -5.463 -7.213 -10.352 -7.633
Rendas -11.035 -13.899 -19.692 -28.773 -21.029
Lucros e dividendos -9.783 -12.373 -17.898 -26.874 -18.951
Juros intercompanhia -1.253 -1.526 -1.794 -1.898 -2.077
Transagoes correntes, saldo 7.118 3.690 -8.154 -30.102 -18.151
Conta financeira, IED liq. 15.066 18.822 34.585 45.058 25.949
IED, entrada 30.062 32.399 50.233 71.836 53.507
IED, saida 14.996 13.577 15.648 26.778 27.558
Resultado final 22.184 22.512 26.431 14.957 7.798
Memorando: Brasil
Transagoes correntes 13.985 13.643 1.551 -28.192 -24.334
Resultado final 4.319 30.569 87.484 2.969 46.651

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE> e <http://www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG>.

Elaboragédo do autor.

Obs.: a proporgdo entre a exportagdo de bens das ETs e a exportagao total de bens do pais em 2005 (51,4%) é usada para estimar as exportagdes das
ETs no periodo 2006-2009. O mesmo fato ocorre com as importagdes de bens (57,5%). A proporgao entre a exportacdo de servigos das ETs e a
exportagdo de bens das ETs em 2005 (6,7%) é usada para estimar as exportagdes de servigos das ETs no periodo 2006-2009. O mesmo fato ocorre
com as importagdes de servigos (10,4%).

O resultado final do BOP das ETs tem se mantido positivo em decorréncia do ingresso liquido positivo dos
fluxos de IED. Nao obstante, esse superavit no resultado final foi decrescente em 2008-2009. O superavit
médio de US$ 22 bilhdes em 2005-2006 foi reduzido e chegou a US$ 7,8 bilhdes em 2009. Naturalmente,
nesse ano, houve o efeito da crise global que implicou contragdo do ingresso de IED e aumento da repa-

triagdo de IED.

Ademais, ha de se destacar o fato de que o passivo externo brasileiro na forma de IED atingiu US$ 347 bi-

lhdes em junho de 2009, segundo os dados do Bacen.? O servico desse passivo representa, perpetuamente,

24 Trata-se da posigdo internacional de investimento, que inclui lucros reinvestidos. Esses dados dependem da taxa de cdmbio nominal. Vale notar que, no
Censo de Capital Estrangeiro de 2005, o valor do estoque de IED é de US$ 162.807 milhdes. O ingresso liquido acumulado em 2006-2008 foi de US$ 98.465
milhdes e em 2009 o ingresso liquido foi de US$ 25.949 milhdes. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pec/sdds/port/DetPosinterinv_p.shtm>.



remessas que podem ter forte impacto no BOP do pais, principalmente, em momentos desfavoraveis da
situacdo econdmica internacional. Para ilustrar esse argumento, vale observar o grafico 16 que mostra o
valor total das despesas de lucros, dividendos e juros de empréstimos intercompanhias e o saldo da conta
de transa¢des correntes do BOP do pais. E evidente que essas despesas tém sido determinantes do saldo de

transagdes correntes do BOP.
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Grafico 16: Despesas com lucros, dividendos e juros intercompanhias e saldo de transag¢6es correntes (2005-2009)
(US$ milhoes)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG>.

E. FINANCAS PUBLICAS

Segundo os dados do censo, as ETs tiveram despesas com tributos que responderam por pouco menos de
20% da receita operacional bruta, como mostra a tabela 8. O valor dos tributos totais pagos pelas ETs au-
mentou de US$ 46 bilhdes em 1995 e 2000 para US$ 110 bilhdes em 2005. Esses dados superestimam o pa-
gamento total de tributos, visto que os censos informam os débitos dos impostos indiretos (Imposto sobre
Operagoes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Presta¢des de Servigos de Transporte Interestadual
e Intermunicipal e de Comunicagdo — ICMS e Imposto sobre Produtos Industrializados — IPI), enquanto os

pagamentos efetivos correspondem ao saldo entre débito e crédito.
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Tabela 8: Tributos pagos pelas ETs

(R$ milhao)
1995 2000 2005

Imposto sobre mercadoria e servicos (IPI, ICMS, Il etc.) 33.763 67.067 178.587
Despesas tributarias 4441 12.619 64.621
Imposto de renda e contribui¢oes 4.293 6.004 25.694
Total 42.497 85.690 268.897
Memorando

Receita operacional bruta (ROB) 223.062 509.915 1.294.457
Total de impostos sobre ROB (%) 19,1 16,8 20,8
Total de tributos em US$ milhdo correntes 46.293 46.851 110.475

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboracédo do autor.

O impacto direto dos tributos pagos pelas ETs é apresentado na tabela 9. Em 2005, a carga tributaria total do pais
(federal, estadual e municipal) foi de R$ 732,7 bilhdes. Fazendo o ajuste necessario dos tributos pagos pelas ETs
para os impostos indiretos, chega-se ao pagamento total de tributos pelas ETs de R$ 125,7 bilhdes. Nesse ano, a

carga tributaria no pais foi de 37,8%, e as despesas tributarias totais das ETs correspondeu a 6,5% do PIB.

Tabela 9: Importancia relativa dos tributos pagos pelas ETs em 2005

(Valores em R$ bilhdo e participagdes em %)

ETs valor ETs/Brasil

Brasil ETs ajustado (%)
Impostos sobre mercadoria e servigos (IPI, ICMS, Il etc.)* 190,3 178,6 35,4 18,6
Outras despesas/receitas tributarias 274,4 64,6 64,6 23,5
Imposto de renda e contribui¢oes 268,0 25,7 25,7 9,6
Total 732,7 268,9 125,7 17,2
Memorando
Participagao no PIB (%) 37,8 6,5

Fonte: elaboragdo do autor com base em dados da Secretaria da Receita Federal (SRF) e do Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario (IBPT).

Nota: *é necessario ajustar o pagamento de impostos sobre mercadorias e servigos (IPI e ICMS), pois os dados para o Brasil correspondem ao saldo
entre débito e crédito, enquanto os dados do censo informam o débito dos impostos. A estimativa de saldo para as ETs foi feita multiplican-
do o pagamento total (débito) pela participacdo no valor da produgéo (exclusive Administragdo Publica = 19,8%).




3
IMPACTO INDIRETO

Esta secdo esta dividida em duas partes. Na primeira, faz-se breve descricdo do modelo usado para o calculo
do impacto cumulativo do IED. E, na segunda, examinam-se os resultados empiricos da aplicagdo desse
modelo ao caso do Brasil em dois periodos: 1995-2000 e 2000-2005. Esses periodos foram escolhidos em

funcdo da disponibilidade de dados propiciada pelos Censos de Capital Estrangeiro do Banco Central.
A. MODELO DE SIMULA(;AO

Os exercicios de simula¢do do impacto macroeconémico do IED sobre a economia brasileira sdo realizados
com base em um modelo dindmico de dois setores, um setor é o do IED e o outro é o do resto da economia
(ROE). Este modelo permite, ainda, desagregagdes setoriais. O modelo trabalha com valores nominais e
efeitos cumulativos em determinado periodo. Toma-se como base o modelo originalmente concebido pelo
Netherlands Economic Institute (BOS et al., 1974).> O modelo permite analisar o efeito cumulativo da pre-
senca das ETs por meio de um sistema de equagdes simultaneas. Trata-se de um exercicio contrafatual, ou
seja, calcula-se a diferenca entre a situagdo em que as ETs estdo presentes e outra situacdo (hipotética) em

que se supde a auséncia das ETs.

O modelo permite a avaliagdo dos efeitos do IED considerando-se uma situagdo com e outra sem o IED.
Pode-se, entdo, avaliar o efeito cumulativo do IED em determinado periodo. Nesse periodo (entre os tempos
0 e t), o efeito sobre qualquer variavel é a diferenca entre o valor da variavel, levando em conta a existéncia
do IED e esse valor na situacdo alternativa, isto ¢, quando ndo ha IED.
No modelo, a varidvel principal é o efeito sobre a renda (Y*), que é definido da seguinte forma:

Y, = Y,(comIED) -Y,(semIED)

Arenda (Y, da economia sem o IED & dada por

25 Horiba (1975) faz uma resenha do livro de Bos et al. (1974).
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Sendo que o sobrescrito O refere-se ao setor resto da economia.

A renda da economia com o |ED é dada por

t-1
Sie

Y= Yo+ o s Y] (ii)

O sobrescrito h refere-se ao setor IED, e k° é a relacdo capital-produto do resto da economia. Destaque-se que
12 em (i)édiferentede 12 em (ii).

Portanto, o impacto do IED sobre a renda (situagdo com IED menos a situagdo sem IED) pode ser definido como

Y, = (iD-()= Y/ + =0
Dado que
12 =(Sp, + Sg, +B,) — Fp,
Sendo as variaveis endégenas:
B déficit do BOP
F, investimento das ETs que ndo € financiado com lucros reinvestidos
S, poupanga do governo

S, poupanga privada

Portanto, .
E(S;/ +S;;/ +B/‘ -F)
Y, =Y/ 4 1=

kO

A representacdo grafica do impacto sobre a renda é a sequinte

Renda
A

comIEDdeOat

semI|EDdeOat
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0 t tempo




O efeito cumulativo e Y,* = AB. A solugdo ¢ dada por sistema de equagdes simultaneas, que é resolvido com

o auxilio de planilha eletrénica.

B. RESULTADOS EMPIRICOS

Os efeitos cumulativos do IED no Brasil no periodo 1995-2000 sdo apresentados na tabela 10. Para o con-
junto da economia brasileira, o impacto do IED corresponde a 25,2% do PIB do pais em 2005. Ou seja, na
auséncia do IED, o PIB brasileiro seria 25,2% menor que efetivamente foi no ano em questao. Esse efeito
corresponde a, aproximadamente, o dobro da participacdo direta das ETs no PIB do pais (12,3%). Portanto,

o efeito indireto sobre a renda é aproximadamente idéntico ao efeito direto.

Os efeitos sobre as contas publicas e a poupanca privada sdo positivos e correspondem a 6,4% e 4,3% do
PIB, respectivamente. Esses efeitos ndo sdo despreziveis, tendo em vista os problemas fiscais do pais no
periodo em questdao, bem como a baixa taxa de poupanga na economia brasileira.?® O efeito sobre o balanco
de pagamentos é negativo (déficit de R$ 25,1 bilhdes, ou seja, aproximadamente US$ 14 bilhdes), que cor-
responde a 2,5% do PIB.

Entretanto, vale notar que ha significativas diferencas entre as atividades econdmicas.”’ Os maiores impac-
tos sdo, naturalmente, na indUstria de transformacdo, tendo em vista que nessa atividade as ETs tém forte
presenca (respondem por mais de 30% do PIB). A auséncia de IED na indUstria de transformagdo no Brasil

implica que o PIB do pais seria 1/4 menor do que efetivamente foi em 2000.

Osimpactos do IED na agropecuaria, na mineragdo e na construgdo sdo praticamente nulos. Ou seja, no caso
dos tradeables em que o pais possui nitida vantagem comparativa (e.g., agricultura e mineragdo), o impacto
do IED é praticamente inexistente. O destaque é que servicos é o setor com o segundo maior impacto, de-

pois da indUstria de transformacao, correspondente a 6,7% do PIB.

26 A taxade poupanga média no periodo 1995-2000 foi de 17,1%. A fragil situacdo das finangas publicas é analisada em Filgueiras (2003, p. 250 et seq.)
e Carneiro (2002, p. 388 et seq.).

27 O efeito cumulativo total ndo é a soma dos efeitos em cada atividade, porque os parametros setoriais variam.
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Tabela 10: Resultados empiricos —impacto macroeconémico do IED (1995-2000)

(Valores em R$ milhdes, emprego em pessoas ocupadas)

Agropecuaria : = IndUstria de = :
e pesca Mineracao transformacao Construgao Servigos Total
Yh* 2.911 3.116 256.583 6.649 68.524 257.268
Bt* 160 143 18.550 365 8.304 25.180
SG* 743 779 65.892 1.703 16.879 65.355
SR 499 534 43.953 1.139 11.738 44.070
Lt* 744.620 68.902 15.666.352 483.606 1134114 15.145.151
Memorando
Yh 2000 643 1.982 55.259 1.077 66.475 125.436
PIB Brasil 2000 57.241 16.271 175.934 56.364 715.838 1.021.648
Yh2000 / PIB
Brasil 2000 1,1 12,2 31,4 1,9 9,3 12,3
Como % do PIB setorial Brasil
Yh* 0,3 0,3 25,1 0,7 6,7 25,2
Bt* 0,0 0,0 1,8 0,0 0,8 2,5
SG* 0,1 0,1 6,4 0,2 1,7 6,4
Sp* 0,0 0,1 4,3 0,1 1,1 4,3

Fonte: elaboracdo do autor.

No periodo 2000-2005, o impacto do IED é mais importante comparativamente a 1995-2000. A principal
explicagdo é a queda da taxa de crescimento do estoque de capital do setor IED. O modelo tem um meca-
nismo-chave que envolve o financiamento da acumulacdo de capital. A menor taxa de acumulagdo impli-
ca, ceteris paribus, menor necessidade de financiamento do setor IED com recursos domésticos. Portanto,
ha liberagdo de recursos para financiamento da acumulagdo de capital do setor ROE (resto da economia).

Ou seja, o modelo supde um mecanismo com crowding out financeiro.

Para o conjunto da economia, o efeito do IED corresponde a 60,4% do PIB em 2005, como mostra a tabela
11. Os efeitos sobre as poupangas publica e privada também aumentam. Em consequéncia do maior im-
pacto sobre a renda, o efeito sobre o déficit do balango de pagamentos (4,1% do PIB) também se eleva em

comparagao com 1995-2000. N&o resta duvida de que esses sao impactos bastante expressivos.



A predominancia dos efeitos derivados do IED no setor de servigos envolve mudanca relevante no padrdo
dos impactos. Esse resultado decorre do avanco do IED neste setor como resultado do processo de priva-
tizagdo. O setor de servigos torna-se, assim, o mais relevante em termos dos efeitos cumulativos do IED e
supera a indUstria de transformacdo. O efeito cumulativo da renda do setor de servigos salta de 6,7% do PIB
em 1995-2000 para 30,2% do PIB em 2000-2005, enquanto o efeito da indUstria de transformac¢do aumenta
de 25,1% para 28,8% no mesmo periodo. Ndo ha duvida de que o processo de privatizagao foi determinante
das mudangas na estrutura organizacional-patrimonial da economia brasileira, principalmente, na segunda
metade dos anos 1990. Uma dessas mudancas é a elevagdo do grau de internacionaliza¢do da economia

brasileira na esfera produtivo-real.

No que diz respeito ao efeito cumulativo total sobre o balan¢o de pagamentos, o aumento observado decor-
re da elevagdo do impacto do IED no setor de servigos (mais do que dobra). Ao contrario, o impacto do IED na
industria de transformacdo sobre o balan¢o de pagamentos mantém-se inalterado (1,8% do PIB), apesar de
haver aumento de renda e elevacdo dos coeficientes de remessa de lucros e de pagamento por tecnologia.

Esse resultado esta associado, em grande medida, a pequena alteragdo do efeito cumulativo sobre a renda.

O padrdo de efeitos sobre as finangas publicas e a poupanca privada em 2000-2005 praticamente ndo se
altera em 2000-2005 comparativamente ao periodo anterior. No entanto, vale destacar que os efeitos do

setor de servigos crescem significativamente e tornam-se os mais relevantes.

Tabela 11: Resultados empiricos —impacto macroeconémico do IED (2000-2005)

(Valores em R$ milhdes, emprego em pessoas ocupadas)

Agropecuaria : = Industria de = .
e pesca transformagao Construgao Servicos Total

Yh* 5.164 25.482 530.861 10.143 556.738 1.112.962

Bl 368 1.132 33.893 1.026 35.865 76.206

SG* 1.437 6.962 146.427 2.888 154.020 308.251

S 831 4.100 85.416 1.632 89.579 179.076

L 1.094.952 371.802 31.986.657 506.043 29.891.698 63.011.369
Continua...
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Continuagdo

Agropecuaria Industria de

e pesca Mineracao transformagao Construcao Servigos
Memorando
Yh2000 1.825 2.775 104.610 6.868 154.213 270.291
PIB Brasil 2005 105.163 45.353 333.381 90.217 1.268.139 1.842.253
iglens s 1,7 6,1 31,4 7,6 12,2 14,7
Como % do PIB setorial Brasil
Yh* 0,3 1,4 28,8 0,6 30,2 60,4
Bt* 0,0 0,1 1,8 0,1 1,9 4,1
SG* 0,1 0,4 7,9 0,2 8,4 16,7
Sp* 0,0 0,2 4,6 0,1 4,9 9,7

Fonte: elaboracéo do autor.

O impacto cumulativo do IED sobre o emprego decorre diretamente do seu impacto sobre a renda, bem
como das relagdes trabalho/produto. Como visto anteriormente, sequndo os dados dos Censos de Capital
Estrangeiro, o pessoal diretamente ocupado nas ETs é: em 1995 = 1.351 mil; em 2000 = 1.710 mil; e em 2005
=2.092 mil. Em termos do pessoal total ocupado no pais (inclusive, administragao publica), a participacao
relativa das ETs é de: em 1995 = 2,4%; em 2000 = 2,4%; e em 2005 = 2,6%.

O efeito cumulativo sobre o emprego em 1995-2000 é de 15.145 mil pessoas ocupadas, ou seja, 19,2% do
pessoal total ocupado em 2000. Esse efeito total esta associado ao efeito cumulativo sobre a renda corres-
pondente a 25,2% do PIB. O maior impacto sobre o emprego esta na indUstria de transformagao, na qual
ocorre o maior impacto sobre a renda. No periodo 2000-2005, ha forte crescimento do impacto sobre o
emprego (efeito cumulativo atinge 69,3% do pessoal ocupado total) em decorréncia do proprio aumento do
efeito cumulativo sobre a renda (60,4% do PIB). Ainda que a indUstria de transformacgao persista como a ati-

vidade com maior impacto sobre o emprego, vale destacar a elevacdo da contribui¢cdo do setor de servicos.

Na comparagao entre os efeitos do IED nos setores tradeables e nontradeables, cabe destaque para a relagdo

entre o efeito negativo sobre o BOP (déficit, Bt*) e o efeito positivo sobre a renda (Yh*). O grafico 17 mostra



essas relagdes. Nos periodos analisados, a relagdo média dos setores nontradeables (construgdo e servigos) é
maior que a dos setores tradeables (agropecudria, minerac¢do e indUstria de transformacdo). Para ilustrar, no

periodo 1995-2000, essa relagdo é de 5,8% para os setores tradeables e 8,8% para os nontradeables.
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Grafico 17: Relagdo entre o efeito sobre o déficit do BOP e a renda

(1995-2000 e 2000-2005)

Fonte: elaboragdo do autor.
Obs.: médias das relagdes Bt*/Yh* dos setores tradeables (agropecuaria, mineragdo e indstria de transformacao) e os nontradeables (construcdo e servigos).

CEPAL ¢ Ipea E IMPACTO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO SOBRE RENDA, EMPREGO, FINANCAS PUBLICAS E BALANCO DE PAGAMENTOS



CEPAL ¢ Ipea H

CONCLUSAO

Ap0s o processo de privatizagdo na segunda metade des 1990, ha claro movimento de retrocesso da impor-
tancia relativa do Brasil nos fluxos de IED em escala global. De fato, no final de 1970, o Brasil respondeu por
aproximadamente 6,5% do IED mundial e, em meados de 1990, esse coeficiente caiu para 1%. O processo de
privatizagdo ampliou para cerca de 4% a participagdo brasileira e, nos Ultimos anos, ha tendéncia de queda
que parece levar o pais a uma participagao da ordem de 2% nos fluxos totais de IED no mundo. No periodo
2005-2008, a participagdo média do pais no fluxo global de IED (1,8%) é proxima da participacdo do Brasil no

PIB mundial (2,0%) e é superior a participacdo do pais no comércio internacional (1,2%).

As estimativas do impacto direto do IED e das ETs sobre a economia brasileira informam que as ETs geraram
renda equivalente a 8,6%, 12,3% e 14,7% do PIB brasileiro em 1995, 2000 e 2005, respectivamente. Esse
aumento decorre, em grande medida, das privatizagdes nos setores de servicos de utilidade publica e de
informacao, principalmente na segunda metade de 1990, no contexto do processo de privatizagdo. O PIB
das ETs esta concentrado (mais de 70% em 2005) na indUstria de transformac&do, comércio e setor financei-
ro. Neste Ultimo caso, vale mencionar como determinante principal o processo de liberalizagdo financeira a

partir de meados do inicio de 1990.

Os dados dos censos mostram que o pessoal ocupado nas empresas estrangeiras era de 1.351 mil em
1995, 1.710 mil em 2000 e 2.092 mil em 2005. As ETs responderam por pouco mais de 2% do pessoal
ocupado total no pais e, praticamente, ndo houve aumento da participacdo relativa das ETs no emprego
entre 1995 e 2005. Esse fato contrasta com a elevagdo do coeficiente de participacdo das ETs na produ-
¢d0, que saltou de 8,6% em 1995 para 14,7% em 2005. Essa discrepancia entre a evolugdo da participagdo
na producdo e da participacdo no emprego resulta do fato de que, na sequnda metade de 1990, o IED
concentrou-se em servicos de utilidade publica, que tem menor intensidade no uso do fator trabalho e

mais elevada relacdo capital/trabalho.

O impacto das ETs sobre o balango de pagamentos parece corresponder ao padrdo do conjunto do pais. Em 1995
e 2000, houve déficits de transagdes correntes para as ETs e para o pais como um todo. Nesses anos, as ETs res-
ponderam por aproximadamente 19% do déficit total. Esse coeficiente é superior a participagdo das ETs no PIB
nos dois anos analisados. Em 2005, no contexto da fase ascendente do ciclo econémico internacional, as ETs

foram responsaveis por aproximadamente metade do superavit de transagdes correntes do pais.




Entretanto, as despesas de lucros e dividendos e de juros de empréstimos intercompanhias tém crescido
significativamente a partir de 2005. Essas despesas aumentaram de aproximadamente US$ 7 bilhdes em
2004 para US$ 11 bilhdes em 2005 e saltaram para US$ 28 bilhdes em 2008. Estimativas dos fluxos do BOP
das ETs mostram que houve forte queda do superavit na balanga comercial dessas empresas no periodo
2005-2009, ao mesmo tempo em que cresceu significativamente o déficit na conta de rendas. Estimativas
apontam para o surgimento de déficit de transagdes correntes no BOP das ETs a partir de 2007. O déficit
estimado para 2008 (US$ 30,1 bilhdes) é superior ao déficit total do pais (US$ 28,2 bilhdes). Em 2009, para
o déficit total de US$ 24,3 bilhdes, as ETs contribuiram com déficit de US$ 18,2 bilhdes, ou seja, as ETs res-

ponderam por 3/4 do déficit total de transagdes correntes.

A participacdo das ETs nas exportacdes de bens aumentou na segunda metade de 1990 (de 46,2% em 1995
para 56,4% em 2000), porém diminuiu em 2005 (51,4%). No que se refere as importagdes, ha aumento da
participacdo relativa das ETs, que passa de 36,5% em 1995 para 48,7% em 2000 e 57,5% em 2005. Provavel-
mente, o fator determinante desse fenémeno seja a elevacdo do coeficiente de penetragdo das importagdes
nos setores da indUstria de transformagdo em que estdo concentradas as ETs. Ademais, o comércio intrafir-
ma é uma das caracteristicas marcantes das ETs. Entre 1995 e 2000, houve elevacdo significativa do comér-
cio intrafirma, que passou de 41,7% para 63,3% do valor das exportacdes de bens e servicos, enquanto nas

importagdes os coeficientes sdo 44,0% e 57,8%, respectivamente.

As despesas com tributos responderam por aproximadamente 20% da receita operacional bruta das ETs nos
anos analisados. Em 2005, a carga tributaria no pais foi de 37,8%, e as despesas tributarias totais das ETs

corresponderam a 6,5% do PIB brasileiro.

Os efeitos cumulativos do IED na renda correspondem a 25,2% do PIB em 2000 e 60,4% do PIB em 2005. Esses
efeitos expressam aproximadamente o dobro e o quadruplo da participacdo direta das ETs no PIB do pais em 2000
e 2005, respectivamente. Os efeitos sobre as contas publicas e a poupanga privada sdo positivos e significativos.
O efeito sobre o balango de pagamentos é negativo e corresponde a 2,5% do PIB em 2000 e 4,1% do PIB em 2005.
O efeito cumulativo sobre o emprego em 1995-2000 corresponde a 19,2% do pessoal total ocupado em 2000.
No periodo 2000-2005, ha forte crescimento do impacto sobre o emprego (efeito cumulativo atinge 69,3% do

pessoal ocupado total) em decorréncia do proprio aumento do efeito cumulativo sobre a renda (60,4% do PIB).

Entretanto, vale notar que ha significativas diferencas entre as atividades econémicas. Os maiores impac-
tos sdo, naturalmente, na industria de transformacao, tendo em vista que nessa atividade as ETs tém forte
presenca (respondem por mais de 30% do PIB). No caso dos tradeables, em que o pais possui nitida vanta-
gem comparativa (e.g., agricultura e mineragao), o impacto do IED é praticamente inexistente. Quanto aos

nontradeables, em 2000-2005, a predomindncia dos efeitos derivados do IED no setor de servigos envolve
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mudanca relevante no padrao dos impactos como resultado do avango do IED. O setor de servicos torna-se,

assim, o mais relevante em termos dos efeitos cumulativos do IED e supera a indUstria de transformacao.

No que se refere as implicagdes dos principais resultados empiricos para o desenvolvimento econdmico de
longo prazo do pais, cabe destacar trés questdes. A primeira refere-se a significativa presenca de ETs na in-
dustria de transformacdo e ao seu impacto sobre o padrdo de comércio internacional do pais. Esse ndo é um
fendmeno novo, visto que, na formacgao historica do pais, a propria natureza do processo de industrializagdo
substitutiva de importagdes combinou restricdes a abertura externa na esfera comercial (importagdes) com
significativa abertura na esfera produtivo-real (atracdo de ETs). Ou seja, combinou-se a compressdo da esfe-

ra comercial com a dilatagdo da esfera produtivo-real.

O que ha de novo nesse processo é que o elevado peso das ETs no comércio exterior brasileiro de bens
(mais da metade), associado ao importante comércio intrafirma (cerca de 3%), é determinante de um
padrdo de especializacdo que pode ter um impacto desfavoravel no desenvolvimento de longo prazo
do pais. Nesse padrdo, tendo em vista a forte presenca de ETs na indUstria de transformacéo, o que ha
a destacar é a decrescente intensidade tecnoldgica das exportagdes do pais, como mostra o grafico 18.
Em primeiro lugar, participagdo média dos produtos ndo industriais aumenta de 18% em 1995-2000
para 23,7% em 2005-2008.22 Em segundo, a participagdo média dos produtos manufaturados de alta
e média-alta tecnologia cai de 31,1% para 29,4% na mesma base de comparagdo. Vale notar que é,
precisamente, nas indUstrias de maior intensidade tecnoldgica que as ETs tém maior peso especifico
(ZOCKUN, 1999, tab. 5; GONCALVES, 1999, cap. 5).

28 AOMC trabalha com um conceito mais restrito de produtos manufaturados e, segundo seus dados, a participagdo média desses produtos no valor das
exportagdes brasileiras cai de 53,8% no periodo 1995-2000 para 48% no periodo 2005-2008. Disponivel em: <http://stat.wto.org/Home/WSDBHome.

aspx?Language=E>.
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Grafico 18: Exportagoes de bens e intensidade tecnoldgica — participa¢ao no valor (1996-2008)
(%)

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior (Mdci). Disponivel em: <http://www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.
php?area=5&menu=1113&refr=608>.

Por um lado, é verdade que a perda da participagdo dos manufaturados nas exportagdes brasileiras reflete a mu-
danga de precos relativos derivada da expansao extraordinaria da demanda por commodities, principalmente, na
fase ascendente do ciclo internacional 2003-2007. Por outro, ha duvida se, na situagao de retorno a estabilidade ou
queda dos precos das commodities, o pais conseguira aumentar sua competitividade em setores mais dindmicos no
sistema mundial de comércio. E certo que o resultado do enfrentamento desse desafio depende, em boa medida,
das estratégias das ETs que atuam no pais. A questdo é até que ponto as ETs teriam interesse em promover o upgra-

de do padrdo de comércio exterior do pais no contexto da integragdo de suas cadeias produtivas em escala global.?

A segunda questdo refere-se a crescente importancia do IED nos setores nontradeables (servigos). O proble-
ma central expressa o impacto das ETs sobre o balango de pagamentos do pais. Esse tema é particularmente
relevante na fase de estabilidade ou na fase descendente do ciclo internacional, visto que nessas fases os
problemas de vulnerabilidade externa do pais tornam-se mais evidentes. As simula¢des apresentadas infor-

mam que a relagdo entre o efeito (cumulativo) negativo do IED sobre o BOP e o efeito positivo sobre a renda

29 No contexto de crescente rivalidade no cenario internacional, o Brasil tem dois pontos fracos. O primeiro é que o custo do fator trabalho n&o é tao
baixo quanto em outros paises em desenvolvimento da Asia, da Africa e da América Latina. O segundo é que sua capacitacao tecnoldgica néo é tao
sofisticada quanto a de paises desenvolvidos e & de alguns paises em desenvolvimento (e.g., China e india). Como pontos fortes do Brasil, os destaques

sdo a dotagdo de recursos naturais e as possibilidades de economia de escala com base no mercado doméstico.
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€ maior nos setores nontradeables que nos setores tradeables, como mostra o grafico 19. Esse resultado ndo
é nada surpreendente. Todavia, ele chama atencdo para crescente restricdo de balanco de pagamentos de-

rivada do aumento do passivo externo na forma de IED em nontradeables.*
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Grafico 19: Relagdo entre o efeito sobre o déficit do BOP e a renda (1995-2000 e 2000-2005)
(%)

Fonte: elaboragdo do autor.

A elevacdo do passivo externo tem sido um dos fatores determinantes do crescimento extraordinario
da remessa de lucros e dividendos e do pagamento de juros de empréstimos intercompanhias no pas-
sado recente. O passivo externo brasileiro na forma de IED atingiu US$ 347 bilhdes em junho de 2009,
segundo dados do Bacen. O servico desse passivo representa, perpetuamente, remessas que tém im-
pacto no BOP do pais. No passado recente, despesas de lucros, dividendos e juros de empréstimos in-
tercompanhias tém sido determinantes do saldo negativo de transagdes correntes do BOP. Estimativas
feitas para o periodo 2005-2009 indicam que o resultado final do BOP das ETs tem se mantido positivo
em decorréncia do ingresso liquido positivo dos fluxos de IED. Ndo obstante, esse superavit no resulta-
do final do BOP das ETs foi decrescente em 2008-2009.

30 Esse argumento é criticado com base na hipétese de que o IED em nontradeables aumenta a eficiéncia sistémica da economia brasileira e, portanto,
permite a maior competitividade internacional nos setores tradeables. Haveria, entdo, um efeito indireto positivo sobre o BOP. Entretanto, essa hi-
potese é qualificada a partir de dois outros argumentos: i) a baixa contestabilidade do mercado no caso de servigos que envolvem monopélio natural
ou coalizdes entre empresas; e ii) a fragilidade de agéncias reguladoras que deveriam funcionar efetivamente como countervailing power frente,

principalmente, as grandes empresas de servigos de utilidade publica.




A terceira e Ultima questdo relevante, ressaltada na analise do impacto cumulativo do IED, deriva do
mecanismo de financiamento da acumulacdo de capital de ETs no pais. O problema central é a relagdo
entre diferentes fontes de financiamento. De um lado, ha os ingressos liquidos de IED da matriz, os lu-
cros reinvestidos, os empréstimos intercompanhias e os recursos obtidos no sistema financeiro interna-
cional e, de outro, ha os recursos financeiros obtidos no sistema financeiro brasileiro. Ou seja, trata-se
da diferenca entre fontes exdgenas e fontes enddgenas de financiamento. O fato é que maiores taxas
de remessa de lucros e dividendos e de pagamentos de juros sobre empréstimos intercompanhias im-
plicam, ceteris paribus, maior vazamento do excedente econdmico para o exterior e, portanto, maior
exigéncia de financiamento no Sistema Financeiro Nacional.?! Nesse caso surge, entdo, a questdo do
crowding out financeiro, ou seja, os recursos financeiros domésticos usados pelas ETs poderiam ser

aplicados pelo setor ROE (resto da economia).??

A evidéncia disponivel informa que, no caso das dividas de longo prazo, as ETs tém usado relativamente
mais empréstimos intercompanhias (com controladas/coligadas ndo residentes) e tomado mais recursos
financeiros no sistema financeiro brasileiro. A participacdo da divida de longo prazo com outros residen-
tes (exclusive controladas/coligadas), embora tenha caido entre 1995 e 2000, aumentou de 33,3% em
1995 para 41,9% em 2005, como mostra o grafico 20.2* Ou seja, o sistema financeiro brasileiro é a mais

importante fonte de empréstimos de longo prazo para as ETs no Brasil.

31 No caso do Brasil, trata-se, em grande medida, do acesso ao mercado de capitais (langamento de titulos) e ao financiamento do BNDES.

32 Asituagdo agrava-se no contexto de repressao financeira doméstica marcada pelas dificuldades de financiamento para as empresas, principalmente,
de longo prazo. Para uma analise do tema, ver Unctad (1999), p. 171 et seq.

33 O sistema financeiro doméstico também é a principal fonte de empréstimos de longo prazo para as ETs majoritarias. No caso dessas empresas,
o crescimento da importancia relativa da divida de longo prazo com outros residentes é ainda mais evidente, segundo os dados dos Censos de
Capital Estrangeiro do Banco Central. A participagdo dessa divida na divida total de longo prazo aumentou de 19,8% em 1995 para 24,1% em
2000 e 35,2% em 2005.
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Grafico 20: Fontes de endividamento de longo prazo das ETs, distribui¢do (1995, 2000 e 2005)
(%)

Fonte: Bacen. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?CENSOCE>.
Elaboragéo do autor.

Em sintese, a analise empirica do impacto macroecondmico direto e os exercicios de simulagdo do im-
pacto cumulativo das ETs e do IED chamam atencdo para trés questdes que tém relacdo estreita com o
processo de desenvolvimento econdmico de longo prazo: i) padrdo de comércio internacional e inova-
¢ao; ii) passivo externo de longo prazo e restricdo externa; e iii) financiamento da acumulagao de capi-
tal. Certamente, diretrizes estratégicas e politicas especificas a respeito dessas trés questdes afetam
diretamente a conduta e o desempenho das ETs no pais, bem como a propria esséncia do processo de

desenvolvimento de longo prazo do pais.
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ANEXO |

Este anexo apresenta o modelo usado nos exercicios de simula¢do do impacto macroeconémico do IED no Brasil.

A.TERMINOLOGIA E ABREVIACOES

IED
ET

Estrangeiro
Doméstico

Total
BOP
BIP
IP

OoP

Nenhum sobrescrito

*

Subscrito

Variaveis

Ec
Ez

Fo

investimento externo direto; setor das empresas transnacionais
empresa transnacional
refere-se ao setor de IED, isto ¢, o setor de empresas transnacionais

refere-se ao resto da economia isto &, o setor de empresas nacionais (exclui o setor de
empresas transnacionais)

refere-se ao conjunto da economia

balanco de pagamentos, saldo em conta corrente
antes do periodo de investimento

periodo de investimento

periodo de operacdes

tempo; para variaveis de estoque refere-se a situagao no final do periodo; para variaveis de
fluxo refere-se ao periododo anot, isto €, det-1at.

ano-base

sobrescrito que se refere ao setor de IED; setor das ETs

sobrescrito que se refere ao resto da economia, o setor de empresas nacionais
simbolo sem sobrescrito refere-se ao conjunto da economia

sobrescrito que se refere ao efeito cumulativo

o primeiro subscrito em letra maiUscula refere-se a especificacao da variavel ou parametro; o
segundo refere-se ao tempo

déficit do BOP

consumo privado

exportacdo de bens e servigos
exportacdo de bens
exportagdo de servigos

investimento das ETs que nao foi financiado com lucros reinvestidos

Continua...
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Continuagdo
Fwm

G

Mc

Mz

Se

Se

Te
Tw
Tino
Te

Tm

TotH

investimento das ETs que foi financiado do exterior
gasto corrente do governo

divida externa

estoque de capital

formagao bruta de capital fixo

emprego

importagdes de bens e servigos

importagao de bens

importagao de servicos

pagamento por know-how

lucro bruto total

lucro das ETs remetido para o exterior

lucro das ETs reinvestido

poupanca do governo

poupanca privada

receita corrente do governo

tributagdo direta sobre lucros

tributacdo direta sobre salarios e ordenados
impostos indiretos

tributagdo sobre as exportacdes de bens e servicos
tributagdo sobre asimportacdes de bens e servicos
saldrios e ordenados

PIB a pregos correntes

outros impostos diretos, exclusive impostos sobre salarios e ordenados e sobre lucros) e

outras receitas correntes do governo

renda recebida do exterior




t

B
Y
B

~ T

.
*

*

v

t

*

S
S

)

4

(03
Y
g

> I = » @8 o

a
=

PARAMETROS

efeito cumulativo sobre arenda

efeito cumulativo sobre o balango de pagamentos

efeito cumulativo sobre a poupanca privada

efeito cumulativo sobre a poupanga publica

taxa de crescimento do estoque de IED

taxa de crescimento dos gastos publicos correntes para o resto da economia

participagdo dos gastos publicos correntes no setor IED com relagdo ao estoque de IED existente no comeco
de cada periodo

taxa de crescimento das exportagdes de bens para o resto da economia

participacdo das exportacdes de servicos com relagdo as exportagdes de bens

taxa de juro da divida externa

relagdo capital — produto

propensdo marginal a importar bens para o resto da economia

participacdo das importacdes de servigos com relagdo as importagdes de bens

coeficiente de pagamentos por tecnologia

relagdo trabalho — produto

taxa de lucro para o resto da economia com relagdo ao valor agregado

taxa de lucro do IED com relagdo ao estoque de IED no comego do periodo

taxa requerida de transferéncia de lucros do setor IED com relagdo ao estoque de IED no comego do periodo
propensdo marginal a poupar

coeficiente de importacdo de bens do setor IED no periodo de operagdo com relagdo ao valor agregado
coeficiente de exportacdo de bens e servigos do setor IED

coeficiente de taxagdo direta sobre salarios e ordenados

coeficiente de taxagdo direta sobre lucros

coeficiente de taxagdo indreta com relagdo ao PIB

coeficiente de taxagdo sobre exportagdes de bens e servigos

coeficiente de taxagdo sobre importagdes de bens e servigos

participacdo dos salarios na renda do setor IED

participacdo dos salarios na renda do setor ROE
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C.O0 MODELO

Setor IED ou das empresas transnacionais

K
\/th — kth‘l

K!'=(1+a) K,

I} = oK,
Py - KL,
Q' = pK,

R!=P"-Q-T4

F, =I"-R"
EG = ooy
El —e"E",
Mg, = .Y,
Ml = m"M2,
NP = AK?,
W) =w"y;
G =g"K{,

=t
T =Th +T) +Thy +T2 +T,2 +Tom

Th =P

T =7, W,

Taoe = TnoY?'

Té; = TE(Egt +E;t )

T =7 (Mg +Mz)




Setor Resto da Economia (ROE)

Mg = MZ, + u(Y, =Y,)
El =(1+&)ES,

M2 = m°MS,
ES = 6°E},
t—1
H,=H,+3 B,
i=0

B, =M% +MS —ES —ES + M/, + ML —El, —ES + N +6H, +Q° — J,
Sq =SP0+“(Y1_Y1h)

P =7°(Y, =Y,)

WS =w(Y, -Y/")

G =Gy (1+7)

TO=T2 4TS +TC + TS +T0 +Tome
TF?I :TPIDID

To = T W,/

T = Tno (Y = Y")

Ta = 7:(E& +EZ)

T = T (Mg +M3,)

Sq =T +T" -G -G/

19 =(Sp +Sg +B)—Fy

< (1+a) 'K
K° N

Yt=y00+ kh

D. O EFEITO CUMULATIVO DO IED

’ ' ‘1) S +Sy +B ¢
Yt =Yth 1—(&_(nh_p_ﬂhrp))k70(1+a) 1 +SPt+S§t+ t(1+a) t']
k° a(1+a) k a(1+a)
- _{p, (e m") =g (146" + pk" + 2K"YY] + w1+ m°)Y,

B, .
1_6[(1+a) -1}
a(1+a)

* *

S, = oY,
Se =Y/ {r,,n”k” +T,w" T, +rM(pm(1+m”)+rEqae(1+e”)—g”k”}

+(Tpp + ‘rpno + ‘L’WWO )(Yt* - Y,h )+ T, u(1+ m° )Yt*
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Esse sistema de equagdes, que apresenta a solu¢do do modelo, tem um pressuposto basico: a igualdade das
taxas de crescimento anual dos efeitos cumulativos sobre a renda e o balanco de pagamentos com a taxa de

crescimento do estoque de capital do setor IED.

O calculo do impacto sobre o emprego é dado pela equagao:
L* =n° (Y*=Y") + "Y',

sendo n" a rela¢do trabalho-produto do setor IED
T]h - Lht/Yht

e arelagdo trabalho-produto do setor ROE é
n°=Lo%/(Y: - Y")




ANEXO Il

Referéncia bibliografica basica

A Unctad, em seu relatério anual sobre IED (World Investment Report), apresenta discussdes relevantes
e atualizadas a respeito dos impactos do IED sobre os paises receptores e, principalmente, os paises em
desenvolvimento. O quadro 1.1 apresenta a localizagao (capitulos ou paginas) dessas discussdes nestes rela-
torios e menciona os principais temas tratados. Essa é uma fonte Util de material analitico, analise empirica

e referéncias bibliograficas sobre o impacto do IED e das empresas transnacionais.

Quadro 1: A questao do impacto do IED nos relatérios anuais da Unctad (World Investment Report)
(1991-2009)

WIR2009 - Transnational Corporations, 4

Agricultural Production and Development

WIR2008 - Transnational Corporations, and the

Infrastructure Challenge & |ED najinfraestrutura
WIR2007 - Transnational Corporations, IE,D 3 i.ndustria extrativa mineral;
. ; 5 Sintese: p. 130

Extractive Industries and Development ; A
impacto macroeconémico: p. 142-145

WIR2006 — FDI from Developing and Transition 5 Impacto geral: p. 183-200

Economies: Implications for Development Resumo da teoria do IED: p. 141-168

WIR2005 - TNCs and the Internationalization of R&D 6 UED e internacionalizacdo de P e D

_ . n IED em servicos: p. 123 et seq.

WIR2004 — The Shift Towards Services B Servicos financeiros, sintese: p. 140

WIR2003 - FDI Policies for Development: e .

National and International Perspectives E Criterios de desempenha: p. 119-222

] g Parte 3 IED orientado para exportagao

WIR2002 - Transnational Corporations and : e P

Export Competitiveness Cap.2 Metodologia sobre o Indice de Desempenho e o indice
Potencial de IED

WIR2001 — Promoting Linkages 4 Efeitos de encadeamento para tras
Modos de entrada e impacto: financiamento, tecnologia,

WIR2000 — Cross-border M & A and Development 6 emprego, balance de pagamentos, comércio exterior,
estrutura de mercado e competicao

WIR1999 - FDI and the Challenge of 5 Discussio geral

Development

IED na agricultura
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Continuagdo

6 Recursos financeiros e investimento
Crowding out e crowding in

7 Capacitagao tecnoldgica
8 Competitividade das exportagoes
9 Emprego e qualificagdo da mao de obra
10 Prote¢do do meio ambiente
11 Efeitos estaticos versus efeitos dindmicos
12 Responsabilidade social

WIR1998 — Trends and Determinants 4 DemilraniEsce 20

Fatores locacionais especificos (pais receptor)

WIR1997 - Transnational Corporations, Market fo
Structure and Competition Policy 4 Estrutura de mercado e competicao
WIR1996 — Investment, Trade and International 3 Comércio internacional

Policy Agreements

WIR1995 — Transnational Corporations and 3 Competitividade

Competitiveness

4 Acesso a mercado

5 Reestruturagdo produtiva
WIR1994 — Transnational Corporations, 4 B .
Employment and the Workplace preg

5 Desenvolvimento de recursos humanos:

qualificagdo da médo de obra

6 Relagbes industriais e sindicais

WIR1993 - Transnational Corporations and 5 Cadeias produtivas globais

Integrated International Production

Cadeias produtivas globais e implicagdes para paises

/ receptores
g;izgifggcvﬂaﬁonal Coppeiiiers s 4 Estrutura analitica geral: IED e crescimento econémico

5 IED, acumulagdo de capital e crescimento econémico

6 IED, tecnologia e crescimento economico

7 IED, formacdo de recursos humanos e crescimento

econémico

8 IED, comércio internacional e crescimento econdémico

9 Sintese: impacto do IED sobre o crescimento econémico
WIR1991 - The Triad In Foreign Direct Investment 3 Impacto geral: comércio internacional, transferéncia de

tecnologia e fluxos financeiros

Fonte: com base nos relatérios da Unctad — World Investment Report.
No portal da Unctad, estdo disponiveis os relatérios a partir de 1991: <http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intitemID=1485&lang=1>.
Elaboragdo do autor.
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