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Resumo

A superacédo da vulnerabilidade externa € um elemento essencial para a retoma-
da do crescimento econémico no Brasil. Procura-se, neste artigo, salientar a
importancia da manutencao de saldos comerciais positivos para a reducéo da
fragilidade externa. Questiona-se a possibilidade de aprofundamento desses
saldos em um contexto de retomada da atividade econdmica a partir da débil
insercao comercial brasileira em produtos dindmicos no comércio mundial e da
forma da internacionalizacdo ocorrida apds o Plano Real. Mostra-se que cerca
de 60% do comércio externo brasileiro é realizado, hoje, através de empresas
multinacionais, o que introduz uma vinculacao entre as arbitragens realizadas
pelos executivos dessas empresas e 0 saldo comercial brasileiro.
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Abstract

The overcoming of the external vulnerability is a key element for the retaken of
the economic growth in Brazil. The importance of maintaining a positive
international trade of goods balance in order to reduce this external fragility is
pointed out in this article. However, the improvement of such positive results in a
context of economic growth retaking rises as a questionable matter, due, first,
to the rather weak commercial insertion of Brazilian goods in the worldwide dynamic
products trade and, second, to the way internationalization occurred in Brazil
after the Plano Real implementation in 1994. The article also shows that about
60% of the Brazilian foreign trade is held by multinational companies, therefore
introducing a strong entailing between the corporation’s day-by-day decisions
and the Brazilian foreign trade balance.

Os originais deste artigo foram recebidos
por esta editoria em 08.05.03.

A vulnerabilidade externa surgiu como a principal preocupacéo referente a
sustentabilidade da economia brasileira no governo do Presidente Fernando
Henrique Cardoso. Apés a desvalorizagcao cambial de 1999, estaria aberta a via
para a reducéo dessa fragilidade, a partir, principalmente, da reverséo do saldo
comercial e da obtengéo, em curto prazo, de expressivos saldos nessa conta. A
estabilidade da economia — entendida como um nivel de crescimento apropria-
do a criacdo de empregos sem desequilibrio insustentavel e progressivo em
conta corrente — poderia ser finalmente conquistada.

O bom desempenho da conta comercial brasileira, especialmente a partir
de 2001, poderia dar raz&o a esse viés analitico. As oscila¢cbes do nivel cambial
cOom 0 novo regime, entretanto, mostraram que os bons resultados comerciais
nao eram suficientes para estabilizar o cambio e, pior, eram dele dependentes.
A estabilidade da economia, tal como definida acima, ainda néo foi testada no
novo regime cambial, pois a economia brasileira nao apresentou crescimento
minimamente aceitavel no periodo. Acombinacgéo da aceleracéo da desvaloriza-
¢do cambial com a reducédo do crescimento do nivel da atividade interna foi o
fator fundamental para o ajuste obtido.

Pelo fato de os saldos comerciais estarem, em grande medida, ligados a
reducdo das importacdes domésticas, em decorréncia do reduzido nivel de
atividade interna — uma imposicao motivada pela desaceleracao da economia
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mundial, a qual impediu um crescimento mais firme das exportac@es brasilei-
ras —, por muitas vezes, foi aventada a necessidade da retomada de um “pro-
cesso de substituicdo competitiva de importacdes”. Este estaria ainda em cur-
SO e seria 0 responsavel pela obtencao dos saldos comerciais necessarios a
reducdo da fragilidade externa.

Uma observacao mais atenta do nivel de investimentos da economia brasi-
leira nos anos 2001 e 2002 permite apontar que esse processo de substituicdo
de importac6es nao se deu em sua forma “classica”, ou seja, em um contexto
de crescimento da economia e da formacéo bruta do capital. O objetivo deste
artigo € o de analisar as possibilidades de continuidade e de aprofundamento
desse processo de reducéo da vulnerabilidade externa em um contexto de reto-
mada do crescimento da economia brasileira.

O exame da vulnerabilidade externa da economia brasileira torna-se mais
complexo na medida em que a economia mundial tende a passar por um perio-
do razoavelmente prolongado de debilidade, aumentando sua instabilidade
“congénita”, presente de forma acentuada ao menos desde a crise dos paises
do Sudeste Asiatico em 1997. Essa situacdo se reflete nas perspectivas quanto
a possibilidade de incremento significativo das exportacdes brasileiras ao mes-
mo tempo em que o fluxo de capitais em direcéo ao Pais tende a tornar-se ainda
mais volatil. A instabilidade dos fluxos de capitais externos é ainda agravada
pelo componente de incerteza geopolitica que advém da agressiva politica ex-
terna norte-americana — a chamada guerra contra o terrorismo —, da qual se
teve, recentemente, um exemplo com a Guerra do Iraque. Essa politica porta
em si um potencial de novos conflitos e pendéncias, na medida em que sua
estratégia tenta legitimar a “guerra preventiva”, com consequéncias sobre a
previsibilidade da economia internacional, o que reforcara ainda mais a necessi-
dade de o Brasil garantir um elevado saldo comercial como Unica forma segura
de reducéo da vulnerabilidade externa.

Por outro lado, um aspecto essencial que nédo tem tido a devida atencéo
diz respeito aos efeitos da internacionalizacéo da economia brasileira no pos-
-Plano Real. Esse €, ao nosso ver, um condicionante fundamental das perspec-
tivas do setor externo brasileiro para o proximo decénio. E, nesse sentido, a
informacao de que os principais canais de comercializacdo externa no Pais sao
hoje detidos por empresas transnacionais em nivel semelhante aquele da eco-
nomia mundial aponta uma realidade que ndo pode ser negligenciada: as pos-
sibilidades do ajuste comercial brasileiro sédo hoje, mais do que no passado,
dependentes do interesse imediato das matrizes das empresas multinacionais.

E nossa hipotese, entéo, que as arbitragens orientadas por critérios finan-
ceiros, realizadas por essas empresas, possuem, atualmente, um carater
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determinante quanto as potencialidades comerciais da economia brasileira e,
como resultante, sobre a prépria vulnerabilidade externa futura.

O processo em curso de reducéo dessa vulnerabilidade seria, até o mo-
mento, mais uma expressdo da adequacao ao interesse dessas empresas da
reducéo relativa dos custos no Pais — seja pela reducéo do nivel de salarios
reais, seja a partir do efeito da desvalorizacdo cambial sobre os precos relati-
vos — do que o reflexo de ganhos estruturais de competitividade da economia
brasileira. O processo de ajuste do balanco de pagamentos brasileiro asseme-
Iha-se, assim, aquele que Fajnzilber denominou de “competitividade espuria”,
colocando em duvida os efeitos de uma recuperacao do nivel de atividade da
economia brasileira sobre o ajuste do balanco de pagamentos verificado no pe-
riodo recente. Fica aberta, nesse caso, a possibilidade de que um aumento nos
custos para essas empresas — quase uma precondicéo para a retomada de um
crescimento acelerado — possa representar uma reconstituicao de sua prefe-
réncia por insumos e produtos importados em detrimento de sua producéo local
e das exportacdes.

Na primeira parte deste artigo, tratar-se-a da evolucéo dos indicadores de
vulnerabilidade externa da economia brasileira e do ajuste realizado no periodo
recente, mostrando a importancia da reversao do saldo comercial para esse
ajuste. A seguir, sera realizada uma analise dos produtos mais dindmicos da
pauta comercial brasileira, de modo a caracterizar qualitativamente a insercéo
recente do Pais nos fluxos de comércio internacional. Uma terceira secao sera
consagrada a importancia dos fluxos de investimentos diretos externos para o
comeércio internacional, com destaque para a evolucdo dessa relacao no Brasil,
nos anos 90.

Buscar-se-a fundamentar a idéia de que os saldos comerciais, decididos,
em grande parte, a partir do interesse das matrizes das 200 principais corporacdes
mundiais, tendem a se mostrar mais volateis do que no passado, com 0s ajus-
tes das empresas as mudancas nos custos relativos ocorrendo de forma mais
rapida do que nos processos de substituicdo de importacdes “classicos”. Des-
se modo, explicita-se a necessidade de uma politica de desenvolvimento volta-
da para investimentos que possibilitem, no futuro, uma efetiva substituicdo de
importacdes.
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1 - A evolucéo da vulnerabilidade externa
na economia brasileira e a “substituicéo
de importacdes”

Avulnerabilidade externa da economia brasileira durante toda a década de
80 esteve associada a necessidade da geracdo de megassuperavits comer-
ciais, a fim de o Pais saldar seus compromissos externos, tais como 0s juros
da divida externa e a remessa de lucros das empresas multinacionais. Logo, a
inexisténcia de um fluxo substancial na conta capital desde 1982, com a mora-
téria mexicana, praticamente impediu que o Pais tivesse déficits na conta cor-
rente. Durante todo esse periodo, o regime cambial caracterizou-se pela ado¢ao
de crawling peg passivo?, a fim de manter a competitividade comercial do Pais.

O cenério internacional e as perspectivas para a América Latina comeca-
ram a mudar desde o Plano Brady, em 1989. A partir de entdo, a divida das
grandes economias da regido foi renegociada, o que, concomitantemente a pro-
mocao de reformas de cunho liberal preconizadas no decalogo conhecido como
o Consenso de Washington, tornou a regido novamente atraente para os fluxos
internacionais de capitais.

Essa agenda reformista também chegou ao Brasil ao final da década de
80. Com o inicio do Governo Collor, o Pais passou a promover um conjunto de
reformas, as quais se consubstanciaram em um amplo programa de privatizacdes
e na abertura comercial e financeira, permitindo o acimulo de reservas em divi-
sas. Apesar disso, o regime cambial ndo foi alterado, e a economia brasileira
continuou obrigada a manter elevados superavits comerciais e um relativo equi-
librio em conta corrente.

A manutencao de um elevado saldo comercial e o retorno dos capitais
estrangeiros ao Pais a partir de 1992, atraidos, em grande parte, pelo elevado
diferencial de juros interno e externo e pela possibilidade de ganhos em Bolsa
de Valores, permitiram 0 acumulo de superavits no balanco de pagamentos e a
formacao de um colchao de reservas internacionais, que atingiria praticamente
US$ 40 bilhdes no final do primeiro semestre de 1994.

O equilibrio das contas externas do Pais associado a um cenario de liquidez
internacional levaram, entéo, as autoridades brasileiras ao lancamento do Plano
Real, emjulho de 1994, com a mudanca do regime cambial, que se caracterizou,
inicialmente, pela fixagdo de um teto (R$1,00 = US$1,00), podendo a taxa de

1 O regime de crawling peg passivo caracteriza-se por forte intervencéo da autoridade mone-
taria na formacdo da taxa de cambio, fazendo com que a taxa nominal de cambio seja
desvalorizada de acordo com a inflagdo passada (Carvalho et al., 2000, cap. 21).
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cambio flutuar livremente abaixo do teto. Além disso, utilizou-se uma elevada
taxa de juros a fim de combater o processo inflacionario e ndo permitir que o
novo plano de estabilizacdo pudesse perder credibilidade frente aos agentes
logo na sua estréia.

A combinacao de um teto cambial e de taxas de juros elevadas permitiu
uma apreciacao nominal do cambio, que teve por efeito a reversdo dos saldos
comerciais ja em novembro do mesmo ano. O segundo semestre de 1994 foi,
entdo, marcado pelo crescimento substancial do consumo, da apreciacdo cam-
bial e da reducéo significativa do superavit comercial.

Em dezembro de 1994, a crise mexicana fez com que os fluxos externos
de capitais apresentassem uma inflexdo, deixando temporariamente a América
Latina. Assim, em marco de 1995, o Brasil modificou sua politica cambial,
adotando o regime de crawling peg ativo, onde a taxa de cambio sofria uma
desvalorizacao anual de 7% ao ano e de 0,6% ao més. Aintencdo era corrigir a
defasagem cambial acumulada desde o inicio do Plano Real, sem reacender a
memaria entre correcdo cambial e inflacdo passada. Tal politica foi utilizada até
janeiro de 1999, quando foi abandonada, sendo adotado o regime flutuante de
cambio.

A adocédo da chamada ancora cambial (do teto cambial ou do crawling peg
ativo) entre julho de 1994 e janeiro de 1999 promoveu a reversdo dos saldos
comerciais, com um aumento substancial dos déficits em conta corrente. Es-
ses déficits sucessivos elevaram a divida externa brasileira de US$ 140 bilhdes
em 1994 para US$ 240 bilhdes em 2003, com o aumento do passivo externo
liquido? da economia brasileira. Esse desequilibrio refletiu-se na crescente de-
pendéncia de maiores volumes de capitais estrangeiros para o fechamento das
contas externas, acarretando uma maior vulnerabilidade financeira ao Pais.

Os crescentes déficits comerciais dificultaram os pagamentos com juros e
remessas de lucros e de dividendos ao Exterior, levando a uma trajetéria de
desequilibrios em conta corrente que se tornou progressivamente insustentavel
entre 1994 e 1998. O acumulo dos déficits em conta corrente e o aumento nas
necessidades externas de financiamento conduziram a um aumento significati-
vo do passivo externo do Pais, o qual, por sua vez, remete a uma elevagéo
potencial no déficit com servicos, agravando a trajetéria deficitaria em conta
corrente.

2 O conceito de passivo externo liquido de um pais (Giambiagi, 1997; Carta da Sobeet, 2001;
Miguel; Cunha, 2001) procura agregar todos os passivos somando a divida externa total
com os estoques de investimento direto estrangeiro e em portfélio, descontando as reser-
vas cambiais. O passivo externo liquido e a conta corrente sao importantes indicadores para
a verificagcdo da vulnerabilidade externa, sendo o primeiro um indicador de estoques e o
segundo de fluxos.
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Em 1997, com a eclosé&o da crise asiatica, as dificuldades de financiamen-
to externo da economia brasileira e seu crescente desequilibrio comercial e em
conta corrente tornaram-se ainda mais evidentes. Naquele ano, dada a instabi-
lidade financeira mundial, o volume de amortizac8es pagas pelo Pais passou de
US$ 14 bilhdes em 1996 para cerca de US$ 29 bilhGes em 1997, o que, devido
a um déficit em conta corrente da ordem de US$ 31 bilhdes e a uma saida dos
capitais de curto prazo de US$ 19 bilhdes, levou a uma perda de reservas proxi-
ma a US$ 8 bilhdes.

Noinicio de 1998, o retorno dos fluxos de capitais de curto prazo ao Brasil
e a privatizacdo do sistema Telebras — a qual, conduzida sob uma ética estrita-
mente financeira, possibilitou um aumento expressivo no volume de ingresso de
capital estrangeiro de longo prazo — tornaram aparentemente crivel a manuten-
cdo da politica cambial vigente. No entanto, com a crise cambial russa em junho
de 1998, o Brasil passou a sofrer novo ataque especulativo, o qual resultou em
uma continuada perda de reservas cambiais — somente em setembro daquele
ano, as reservas do Pais cairam US$ 22 bilhdes.® Anecessidade total de finan-
ciamento externo do Pais, em 1998, foi de US$ 91 bilhdes, inclusive com a
perda liquida de cerca de US$ 8 bilhdes nas reservas, naquele ano (Tabela 1)*.

No final desse mesmo ano, o Pais conseguiu um acordo de ajuda do FMI
gue aportou quase US$ 10 bilhdes, a fim de evitar uma crise do balango de
pagamentos ainda maior (esse empréstimo aparece como operacao de regula-
rizacdo na Tabela 1).

Em 13 de janeiro de 1999, o Governo brasileiro, ndo mais podendo susten-
tar o processo de ancoragem cambial devido a continuada saida de recursos do
Pais mesmo ap6s o acordo com o FMI, admitiu o cambio flutuante. O novo
Presidente do Banco Central, que assumiria a conducéo da politica cambial,®
Arminio Fraga, destacava, ja em seu discurso de posse, a necessidade na
reducdo da vulnerabilidade externa da economia (Grafico 1). Por sua vez, o ex-
-Presidente Gustavo Franco, em seu discurso de despedida, ndo comentou o
desastre resultante de sua politica para o setor externo da economia brasileira,

3 E importante salientar que, no inicio de 1998, houve um crescimento significativo das reser-
vas cambiais brasileiras, havendo uma perda consideravel no segundo semestre. Assim, 0
valor apresentado na Tabela 3 demonstra uma perda liquida de reservas, em 1998, de US$
7,97 bilhdes, o que ndo é incompativel com uma perda de reservas de US$ 22 hilhdes em
setembro.

“Na Tabela 1, a variagdo positiva das reservas representa uma perda, enquanto uma va-
riacdo negativa representa um aumento das reservas cambiais, seguindo as regras da
contabilidade do balango de pagamentos.

5 Com a saida de Gustavo Franco, assumiu, por duas semanas, 0 Economista Francisco
Lopes, e, s6 entdo, foi convidado o Economista Arminio Fraga.
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limitando-se a falar sobre a evolucéo das variaveis domésticas, tais como a
inflacdo, a politica monetaria e a reestruturacao do sistema financeiro.
Tabela 1

Usos e fontes do balango de pagamentos do Brasil — 1995-00
(US$ milhdes)

DISCRIMINAGAO 1995 1996 1997 1998 1999 2000

USOS ..o -24 828 -41 364 -66 995 -91 414 -78 123 -64 623
Transacbes cor-
rentes ........cceeeeee. -17 972 -23136 -30 916 -33611 -25 062 -24 608
Financiamento as
exportacoes .......... -679 -211 -566 -2 755 =742 -439
Amortizagdes ........ -11 023 -14 419 -28714 -33 587 -49 120 -34 690
Capitais de curto
Prazo ......c.ccoeeene. 18834 5358 -18 929 -27 333 -8 452 -6 384
Variacdo nas re-
servas (1) ......c...... -12 919 -8 666 7907 7970 7822 2262
Fontes ........c......... 22735 43079 69 806 95 320 77 966 62 169
Investimento ......... 4 663 15 540 20 662 20 759 30 042 29 559
OULrOS ..coovveereirns 18 072 27 539 49 144 74 561 44 958 42933
Operacdes de re-
gularizagéo ........... - - - 9 324 2 966 -10 323

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasilia: BACEN, ago. 1999.
BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasilia: BACEN, abr. 2001.

(1) Os valores negativos correspondem a aumento das reservas.
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(1994-1998) Porto Alegre: UFRGS, 2001. (Dissertacdo de
Mestrado).
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Com relacdo a vulnerabilidade financeira, Paula e Alves Janior (1999) apre-
sentam um indicador de fragilidade financeira externa (IFE) que procura
compatibilizar variaveis de fluxos e estoques, bem como desagregar passivos
de curto prazo e de longo prazo.

Esse indice pode ser expresso a partir da formula:®

IFE=(M+Dj+Dos+ A+ CCP_ +PLA )/(X+Rj+Ros +RE_ +1d+Eml)

As variaveis de estoque, pelo lado passivo (numerador), sdo o estoque de
capitais de curto prazo (CCP) e o estoque de investimentos liquidos em portfélio
(PLA), ambos defasados em um periodo (-1). Pelo lado ativo (denominador), o
indice apresenta o volume das reservas cambiais, também defasado em um
periodo (-1).

Os investimentos diretos (Id) e os empréstimos de médio e longo prazos
(Eml) foram incluidos no lado do ativo. Dessa forma, o ativo representa todas as
fontes de financiamento do Pais para fazer frente aos compromissos mais ime-
diatos em moeda estrangeira.

O IFE permite observar a evolucéo da fragilidade financeira ao longo do
tempo e qual a capacidade da economia para responder aos seus passivos
mais imediatos com os fluxos de capitais que possui, suas disponibilidades e
sua capacidade de refinanciamento em longo prazo. Ao analisar o estoque de
capitais de curto prazo e de investimento em portfélio e sua relacdo com as
reservas cambiais, tem-se o que Calvo e Mendonca (1996) prop&em como pro-
blemas de estoques, sobretudo para o caso da crise mexicana (1994-95), onde
0s passivos acumulados cresceram de forma desproporcional as reservas cam-
biais, 0 mesmo tendo acontecido com o Brasil (Pudwell, 2001). O Gréfico 1
apresenta a evolucéo do IFE desde o primeiro trimestre de 1992 até o segundo
trimestre de 1999.

A evolucao do indice de fragilidade financeira externa demonstra a incom-
patibilidade da politica cambial com a sustentabilidade das contas externas,
mesmo com as taxas de crescimento econdmico relativamente reduzidas,
sobretudo nos anos de 1997 e 1998.7 Note-se que o indice atinge 0,95 no inicio

5O IFE é um indice trimestral, onde M = importagdes; Dj = despesas com juros do balanco de
pagamentos; Dos = despesas com outros servigos; A = amortizagdes; CCP = estoque de
capitais de curto prazo desde 1991; PLA = estoque do investimento em portfélio acumulado
desde 1991; X = exportacdes; Rj = receita com juros; Ros = receita com outros Servicos;
Id = investimento direto estrangeiro; Eml = empréstimos de médio e longo prazos; e
RE = reservas cambiais.

7 Ver também o Grafico 2.
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de 1999, demonstrando que o Pais possuia US$ 0,95 para cada US$ 1,00 de
passivo de curto prazo, ou seja, mesmo dispondo da totalidade das reservas
cambiais para esses pagamentos, ainda assim néo seria possivel conter a fuga
de capitais do periodo.

Com a adocado do cambio flutuante, a taxa de cambio rapidamente se
desvalorizou, passando de R$ 1,20/US$ 1,00 no final de 1998 para uma cotacéo
nominal proxima de R$ 2,00/US$ 1,00 no anos de 1999 e 2000 (Gréfico 2).
A resposta do saldo comercial veio quase de forma instantanea, recuperando-se
e atingindo uma balanca comercial praticamente equilibrada (Tabela 2).

Gréfico 2
Volatilidade cambial e da balanca comercial — 1994/03

Balanca comercial (US$ milhdes) Taxa de cambio (R$/USS$)
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FONTE: IPEA. Séries estatisticas. Disponivel em:
www.ipeadata.gov.br Acesso em: 04.05.03.

Além disso, com o risco cambial proprio nesse regime de cambio, os ca-
pitais de curto prazo e os investimentos em portfélio reduziram-se, o que contri-
buiu, também, para a reducédo no nivel de fragilidade externa.

O Gréfico 2 demonstra a relacéo entre a taxa nominal de cambio e a balan-
ca comercial trimestral do Pais. A adocédo do cambio flutuante e a desvaloriza-
cdo cambial promoveram a melhoria substantiva da conta comercial e do déficit
corrente, com a reducéo do ingresso de capital “especulativo” no Pais, o que,
em tese, minimizou o problema da vulnerabilidade externa.
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Tabela 2
Balanco de pagamentos do Brasil — 2001-02
(US$ milhdes)
DISCRIMINAGCAO 2001 2002
Balanga comercial ................... 2642 13126
EXPOrtagoes ..........cevvvvvvevvvvininnnns 58 223 60 361
Importagles .........ccceeeveveeenenene, 55 581 47 235
SEerVIiGOS .uviivieeieeciiiiiie e -7749 -5 083
ReNdas ......ccocevveviiiiiiiiieeeee -19743 -18 191
Conta corrente ........c.ccocevvvennen. -23 023 -7 757
Conta capital e financeira ....... 27 295 12 003
IDE oo 24 715 14 084
Investimento em carteira ........ 77 -5119
OULIOS oo 2503 7 200
FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasilia: BACEN, abr.
2003.

NOTA: Esta tabela usa a quinta versdo do Manual de Balan¢o de Pagamentos do
FMI, enquanto a Tabela 1 utiliza da quarta verséo.

Em 2001, a taxa nominal de cambio passou a se situar em um patamar
superior a R$ 2,00/US$ 1,00, o qual, combinado a uma economia relativamente
desaquecida, em funcéo das crises financeiras argentina e norte-americana,
causou o primeiro superavit comercial desde 1994 (Tabela 2).

Em 2002, a instabilidade dos mercados financeiros internacionais e a
expectativa eleitoral fizeram com que a disponibilidade de crédito internacional
tivesse uma queda significativa e levasse o Pais a recorrer novamente aos em-
préstimos do FMI. Arestricao do crédito externo (exceto FMI) levou a uma de-
preciacéo cambial, onde a taxa de cAmbio operou acima dos R$ 3,00/US$1,00,
atingindo até mesmo R$ 4,00/US$ 1,00 em outubro de 2002. A desvaloriza¢é@o
cambial, a estagnacao econdmica brasileira e a falta de crédito internacional
possibilitaram, assim, um novo e importante ajuste nas contas comercial e cor-
rente, fazendo com que a relacao entre o déficit em conta corrente e o PIB
ficasse em torno de 1,7% em 2002.

O ajuste externo em 2002 foi obtido através de um novo patamar cambial,
com a queda consideravel no nivel de importacdes, no nivel de consumo e da
formacao bruta de capital fixo, ou seja, em um cenario de estagnacéo econémica

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 31, n. 1, p. 95-130, jun. 2003



106 André Luis Forti Scherer; Celso Afonso Monteiro Pudwell

e de reducédo dos investimentos.® Depreende-se, entéo, que ndo se encontra em
curso um processo de “subtituicdo de importacdes” em moldes classicos, pois
nao se fizeram os investimentos correspondentes a essa mudanca na pauta
comercial do Pais.

Sendo assim, embora a vulnerabilidade externa da economia brasileira se
apresente, hoje, em nivel bastante inferior aquele verificado no Plano Real, ainda
nao € possivel afirmar se tal evolucéo é estrutural ou conjuntural. No primeiro
trimestre de 2003, o retorno dos fluxos de capitais ao Pais, dados os elevados
diferenciais de juros interno e externo e as expectativas otimistas com relacéo
ao novo governo por parte dos mercados financeiros nacional e internacional,
vem promovendo rapida valorizacdo cambial. Pode-se esperar, novamente, um
aumento da vulnerabilidade externa, uma vez que o retorno do Pais ao mercado
internacional de capitais se da, fundamentalmente, com a atracéo de investi-
mentos de curto prazo, com a redu¢édo acentuada dos investimentos diretos
liquidos no primeiro trimestre de 2003 frente ao mesmo periodo de 2002.

2 - As mudancas nos padrdes internacionais
da competitividade comercial e a qualidade
da insercdo brasileira®

Uma das promessas da liberalizagdo comercial era a melhoria da qualida-
de da insercéo brasileira no comércio mundial. O direcionamento dos investi-
mentos privados (principalmente externos, no centro da nova dindmica do inves-
timento) aos setores nos quais o Pais tivesse vantagens comparativas garantiria
uma participacdo mais positiva do Brasil no comércio mundial.

No entanto, essas previsdes se mostraram demasiado otimistas. Se se
podem constatar sinais de um movimento em direcdo a maior qualidade da
insercéo comercial brasileira, esta ainda se apresenta demasiado timida, princi-

8 Aformacéo bruta de capital apresentou um “crescimento negativo” de 1,14% e de 5,20% nos
anos de 2001 e 2002 respectivamente (IPEA, 2003). A esse respeito, é importante salientar
que, durante o Plano Real, houve, em principio, uma ligeira melhora nesse indicador, que, no
entanto, se manteve sempre em nivel insuficiente para garantir o crescimento sustentado da
economia brasileira.

9 Esta sec¢ao baseia-se em informag&es sobre o comércio mundial, tendo como fonte o World
Investment Report 2002 (2002). Os dados sobre a inser¢do comercial brasileira tém por
base diversos estudos sobre a mesma realizados pelo IEDI.
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palmente quando comparada a de paises com nivel de desenvolvimento similar
e que vém viabilizando, a partir de politicas adequadas, uma insercéo comercial
com maior dinamismo.

Cabe, portanto, antes da analise qualitativa da forma da insercao brasileira
nos fluxos mundiais de comércio, uma visita aos novos padrdes que toma a
competitividade no comércio mundial, destacando os setores mais dindmicos e
0s paises que conseguiram bem aproveitar as oportunidades proporcionadas
pelo comércio internacional.

2.1 - Novos padrdes internacionais da competitividade
comercial

Tradicionalmente, o sucesso da insercdo comercial de um pais é medido
pelos avancos em sua participacéo no total do comércio mundial — a chamada
competitividade revelada. Apesar de sua relativa expansao nos ultimos 20 anos,
0 comércio mundial permanece extremamente concentrado em poucos paises.

O Brasil esta longe de fazer parte do seleto grupo de 20 paises — em sua
maior parte, paises desenvolvidos — com maior participacéo nas exportacées
mundiais, 0s quais concentravam 75% do volume total das exportacdes mun-
diais no ano 2000. Pior, ndo participa do grupo de 20 paises que apresentaram
0 maior crescimento em sua participacéo nas exportacées mundiais (0s paises
“ganhadores”) entre 1985 e 2000. Este Ultimo grupo é composto principalmen-
te por paises em desenvolvimento, que, a partir de politicas diversas, vém ga-
nhando espaco no comércio mundial. Dentre estes, destacam-se a China, a
Maléasia, a Tailandia, o Taiwan e Cingapura, 0 que permite entrever mudancas
futuras na lista das economias mais competitivas.

Essas modificacfes sao tributarias das oportunidades abertas por fatores
gue se encontram na confluéncia de duas causas, a inovacgéao tecnoldgica e as
mudancas institucionais. Por um lado, as mudancas na logistica da producéo,
possibilitadas, em grande parte, pela adocao de novas tecnologias, acarretam
modificacBes organizacionais e locacionais na producéo internacional. Por ou-
tro lado, as mudancas institucionais trazidas pela criacdo da Organizagéo Mun-
dial do Comércio (OMC) e a adocéo de novas regras para o comércio mundial
foram respondidas pelos paises mais competitivos com a adocéo de politicas
comerciais ativas e adequadas a essa nova institucionalidade.*®

10 Conforme Belluzzo (2003), “(...) sairam-se bem apenas os que souberam atrelar de forma
ativa e inteligente os projetos nacionais de desenvolvimento & nova configuragéo da eco-
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Essa nova distribuicdo geografica se conforma paralelamente ao estabele-
cimento de novas tendéncias estruturais nos fluxos de comércio internacional.
Essas tendéncias passam pelo deslocamento da pauta do comércio mundial
em direcdo aos produtos com maior contetido tecnoldgico e a maior participa-
cdo das partes e componentes em detrimento do comércio de produtos acaba-
dos. Outro aspecto importante, fortemente negligenciado pela falta de dados no
mesmo nivel de detalhamento relativamente aqueles que podem ser obtidos
para o comércio de produtos, diz respeito ao crescimento do comércio interna-
cional envolvendo o setor servigos.t

O avanco do conteudo tecnolégico das exportacdes mundiais pode ser
visto a partir da queda na parte dos produtos primarios e das manufaturas ba-
seadas em recursos primarios. Esses produtos respondiam por apenas 28% do
total comercializado em 2000 e tém apresentado uma queda constante em sua
participacdo nos fluxos mundiais de comércio, nas Ultimas duas décadas.'?
Isso implica que uma estratégia de avanco no comeércio, mundial baseada em
produtos primarios e seus derivados somente pode ser obtida a partir do deslo-
camento de paises competidores nesses produtos, demonstrando a dificuldade
de crescimento nesses setores.

Na segunda metade da década de 90, as manufaturas de maior contetdo
tecnoldgico foram as que apresentaram o maior ritmo de crescimento, embora
aquelas com contelido tecnoldgico médio venham se mantendo com a maior
participacéo.

Os paises em desenvolvimento vém ganhando espaco na comercializacao
de produtos tecnologicamente mais complexos, como mostra o Quadro 1. En-
tretanto esses ganhos de competitividade em relacdo ao grupo de produtos
mais dindmicos da pauta comercial se concentram fortemente nos paises do
Leste e do Sudeste Asiaticos, regido cuja participacdo no comércio mundial

nomia mundial proposta pelas multinacionais”. Isso se da a partir da internacionalizagéo
de suas megaempresas (Coréia e Taiwan) ou da imposi¢cdo de compromissos aos inves-
tidores estrangeiros (China).

1 As exportacGes de servicos representavam, aproximadamente, 20% do total das exporta-
¢6es mundiais de bens em 2000 (US$ 1,4 bilh&o). Para uma visdo otimista quanto ao
comeércio internacional de servicos e suas modalidades, ver Mcguire (2002).

12 As exportagBes de bens baseados em recursos naturais foram ultrapassadas por bens
nao baseados em recursos naturais ainda em 1984 (World Invest. Rep. 2002, 2002,
p. 144).
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apresentou um incremento de 8,6 pontos percentuais entre 1985 e 2000.%* Os
paises latino-americanos tiveram uma performance menos brilhante, agravada
pelo fato de seus novos mercados estarem relacionados aos processos de
integracdo regional (Mercosul e Nafta), enquanto as exportacdes dos paises
asiaticos ganharam participagao junto aos principais mercados consumidores
mundiais (Japéo, Estados Unidos e Europa).

Essa elevacdo do contetdo tecnoldgico da pauta do comércio mundial
aparece também na lista de produtos que apresentaram um maior dinamismo
no comércio mundial entre 1985 e 2000, 0s quais se concentram principalmente
na indastria eletrénica e em seus componentes.'* O produto de maior cresci-
mento no periodo foram os circuitos microeletrénicos, com uma participacao,
em 2000, de 3,38% do comércio mundial (crescimento de 2,56 pontos percentuais
em relacdo a 1985), sequido das partes e acessorios para maquinas de
processamento de dados e das unidades centrais digitais de armazenamento
de dados. Partes e equipamentos para radio e televisédo e equipamentos para
telecomunicac¢®es também apresentaram dinamismo excepcional no periodo.
Fora da industria eletrbnica, destacam-se, dentre 0s 40 produtos de maior cres-
cimento — o0s quais representaram mais de um terco do total do comércio
mundial em 2000 —, aqueles pertencentes as industrias farmacéutica, auto-
motiva, aeronautica, do vestuario e de brinquedos.

13 Os 10 principais paises em desenvolvimento exportadores de bens industrializados con-
centram cerca de 80% das exportagdes de manufaturas realizadas por esse grupo de
paises (World Invest. Rep. 2002, 2002, p. 151).

14 Dos 40 produtos com maior crescimento da pauta mundial de comércio entre 1985 e
2000 — classificagdo a quatro digitos da Standard International Trade Classification
(SITC) —, 12 pertenciam a indUstria eletrénica. Esses produtos participavam com 13% do
comércio mundial em 2000, o que mostra um crescimento de nove pontos percentuais em
relacéo ao ano de 1985 (World Invest. Rep. 2002, 2002, p. 146).
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Quadro 1
Vinte paises mais dinamicos no comércio mundial por grupamento tecnoldgico de produtos — 1985-00
- TODOS 0S '\égNMugﬁglé%AMS MANUFATURAS MANUFATURAS MANUFATURAS MANUFATURAS
POSICAO SETORES RECURSOS NAO BASEADAS EM DE ALTA DE MEDIA DE BAIXA
NATURAIS RECURSOS NATURAIS  TECNOLOGIA TECNOLOGIA TECNOLOGIA
1° China Irlanda China China China China
2° Estados Estados Unidos México Malasia México Estados Unidos
Unidos
3° Coréia do China Malasia Taiwan Estados Unidos México
Sul
4° México Coréia do Sul Estados Unidos Coréia do Sul Coréia do Sul Indonésia
5° Maléasia india Tailandia Cingapura Espanha Tailandia
6° Irlanda Russia Coréia do Sul México Taiwan Malasia
7° Tailandia Tailandia Cingapura Filipinas Maléasia Canada
8° Taiwan Indonésia Filipinas Tailandia Tailandia Turquia
9° Cingapura Israel Indonésia Irlanda Hungria india
10° Espanha Japéo Taiwan Finlandia Indonésia Polbnia
11° Filipinas Suica Irlanda Hungria Polénia Vietna
12° Hungria Chile Hungria Indonésia Republica Bangladesh
Tcheca
13° Vietna Espanha Espanha Israel Portugal Honduras
14° india Australia Poldnia Costa Rica Cingapura Republica
Dominicana
15° Israel Pol6nia Turquia Pol6nia Turquia Paquistéo
16° Poldnia Hong Kong, india Republica Argentina Tunisia
China Tcheca
17° Turquia Emirados Arabes Israel Turquia india Sri Lanka
18° Republica  México Vietna Malta Irlanda El Salvador
Tcheca
19° Chile Ird Republica Tcheca Espanha Eslovaquia Guatemala
20° Portugal Argentina Bangladesh Marrocos Australia Marrocos

FONTE: WORLD INVESTMENT REPORT 2002. Genebra: UNCTAD, 2002. p. 150.
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Deve ser observado que a maior participacéo de partes e componentes no
comércio mundial deve-se a criacéo de redes mundiais de comércio por parte
das firmas multinacionais, as quais reorganizam o espaco geografico da produ-
cdo em funcao de seus interesses imediatos. A regionalizacdo da economia
mundial a partir de acordos de livre comércio pode ser vista como a expressao
institucional dessa reorganizacdo. O crescimento do comércio intra-industrial,
cuja logica sera objeto de detalhamento na sequiéncia deste trabalho, apresen-
ta-se como o veiculo privilegiado para essa expansdo do comércio de bens
intermediarios. Seu resultado também pode estar superestimado, uma vez que
esses produtos podem ser objeto de varias transacdes internacionais antes de
sua incorporac¢éo aos bens finais e os sistemas estatisticos vigentes nao pos-
sibilitam a detec¢éo dos casos de dupla contagem. Grande parte das exporta-
¢Oes de bens finais em paises ganhadores do comércio mundial esconde uma
grande participacdo de componentes importados,®® o que serve para relativizar o
sucesso aparente de alguns paises.

2.2-Aqualidade dainsercao comercial brasileira

Areducéo da vulnerabilidade externa de forma sustentavel depende essen-
cialmente do desempenho do saldo comercial brasileiro, como foi mostrado na
primeira secao deste trabalho. Entretanto o desempenho positivo desse saldo
foi obtido principalmente pela reducdo das importac6es no periodo
1999-01. A andlise da qualidade da insercdo brasileira (e, principalmente, do
potencial de crescimento de suas exportacdes) passa a ser, entdo, fundamental
para a reducéo futura da fragilidade externa da economia brasileira.

As exportacdes brasileiras mantiveram, ao longo da década de 90, uma
participacédo relativamente estavel em torno de 1% das exportacdes mundiais
(1,2% em 2001). Esse volume exportado encontra-se bem abaixo daquele apre-
sentado por outros paises em desenvolvimento, como a China (5,3%) e 0 Méxi-
co (3,2%).

15 Paises como o México e a Irlanda apresentam uma importacéo de partes e de componentes
variando entre um quarto e a metade de suas importacdes totais (World Invest. Rep. 2002,
2002, p. 145).
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Ainda pior, em um contexto onde o contetudo tecnolégico dos produtos
dindmicos no comércio mundial se aprofunda, o Pais apresenta a participacao
das exportacdes de produtos industrializados estagnada, ha cerca de duas dé-
cadas, em torno de 56% do valor total vendido ao Exterior, enquanto a média
mundial se situa em 80% (IEDI, 2003, p. 8). Isso se reflete na reducéo da parti-
cipacéo dos grupos de produtos com “demanda crescente”® no comércio mun-
dial na pauta brasileira de exportacdes, em contraste com a participacao des-
ses setores dindmicos na pauta de importac8es do Pais, a qual se mantém em
torno dos 50% (Gréfico 3).

Gréfico 3
Setores de demanda crescente nas exportagdes e nas importacdes
brasileiras relativamente & média mundial — 1992
124
i e |

Numero de setores no % da exportagdo no % da exportacdo no % da importagéo no
mundo mundo Brasil Brasil

Legenda: 001992-94 [ 1994-98 M 1998-00

FONTE: IEDI. O comércio exterior brasileiro nos anos 90 e as mudancas ap6s a des-
valorizagdo cambial de 1999. Sdo Paulo: IEDI, 2002. p. 7. Disponivel em:
www.iedi.org.br Acesso em: 09.01.02.

16 Os produtos com “demanda crescente” sdo aqueles que apresentam um crescimento aci-
ma da média total em um dado periodo de tempo. Equivalem, por definicdo, aos produtos
dinamicos.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 31, n. 1, p. 95-130, jun. 2003



Vulnerabilidade externa e volatilidade da balanga comercial.... 113

No periodo 1998-00, apenas 27% das exportacdes brasileiras direcionaram-
-se aos setores de demanda crescente, o0 mais baixo percentual dentre os dos
paises ditos “emergentes”. O incremento das exportacdes brasileiras apds a
desvalorizacdo do real deu-se, entéo, principalmente em grupos de produtos
gue apresentam baixo potencial de crescimento em sua demanda internacional.
Em um mercado internacional desaquecido, as commaodities agricolas séo o
grupo de produtos que mais sofrem em termos de precos, compensando des-
vantajosamente as elevacfes nas quantidades exportadas pelo Brasil, o que
demonstra a importancia da elevacéo da participacdo das manufaturas na pauta
de exportacdes.

A lista dos grupos de produtos brasileiros de exportacao que apresentaram
0 maior dinamismo entre 1996 e 2001 mostra uma disperséo muito grande quanto
ao grau de conteudo tecnoldgico, com a presenca expressiva de produtos pri-
marios e de produtos industrializados de base primaria contrastando com a
tendéncia ao aumento do contelido tecnol6gico apresentada pelos produtos mais
dindmicos no comércio mundial (Tabela 3).

Em consequéncia, enquanto os produtos brasileiros que tiveram ganhos
de competitividade!” com a desvalorizacdo cambial responderam por 71% das
exportacdes brasileiras entre 1998 e 2001, a participacéo de produtos dinami-
cos em termos mundiais no total das exportacdes brasileiras restringiu-se a
apenas 19% do volume exportado no mesmo periodo.

Um outro indicador da falta de dinamismo das exportacdes brasileiras se
encontra tanto na expressiva participacao de “setores em decadéncia™® no total
das exportacdes do Pais (32% em 2001 face a uma média mundial de 18%),
guanto na pequena participacao dos “setores muito dindmicos”*® na pauta brasi-
leira de exportagdes (cerca de 15% em relacdo a uma média mundial de 26%).
Esses resultados colocam o Brasil como o pais que apresenta a pauta de ex-
portacbes mais deslocada em relacdo as tendéncias apresentadas anterior-
mente para o comércio mundial comparativamente a outros paises em desen-
volvimento com participacao expressiva nesse mesmo COmercio.

17 Consideram-se produtos com ganhos de competitividade aqueles que cresceram em suas
exportacdes mais do que a média mundial.

18 “Setores em decadéncia” séo aqueles que apresentaram crescimento negativo entre 1996
e 2001.

19 Os “setores muito dinamicos” foram definidos como aqueles que apresentaram um cres-
cimento de 5% entre 1996 e 2001, equivalente ou superior ao dobro do crescimento médio
das exportacdes no periodo (2,5%).
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Tabela 3

Setores classificados, segundo o crescimento das exportacdes, no Brasil — 1996-01

2001 CRESCIMENTO
SETORES — MEDIO 2001/1996

Exportacdes Pauta % no (%)

(US$ milhdes) (%) Mundo
Aparelhos de televiséo ... 178 0,3 0,70 153,8
PetréleoCru ........ccocue.... 721 1,2 0,42 123,2
Algod&0 ....covveiieiie 164 0,3 3,63 111,3
Pedra, areia, cascalho ... 42 0,1 1,46 78,8
Equipamentos de tele-
comunicagdes, partes,
ACESSONIOS .uvvvveevivieeennns 1437 2,5 0,77 73,0
Aeronaves, espagona-
VES, BLC. .vvvviieieeiieeie 3554 6,1 3,57 50,7
Milho, exceto milho doce 497 0,9 5,68 47,3
Produtos  comestiveis,
preparados ...............cu... 281 0,5 1,61 42,2
Carne de vaca fresca,
resfriada, congelada ...... 739 1,3 6,64 30,6
Gasolina pesada/6leos
betuminosos .........c......... 1333 2,3 2,33 29,1
Manufaturados de couro,
€IC. wriirie e 53 0,1 3,78 26,1
Veiculos de passageiros
a motor, exceto énibus ... 1951 34 0,69 25,8
Equipamentos/veiculos
para ferrovia ........ccc........ 46 0,1 0,60 24,1
Aparelhos de medigéo e
controle .....ccoeeeeeeiiiiiinns 185 0,3 0,29 23,3
Sementes para 6leo,
etc. — 6leo soft .............. 2731 4,7 19,49 21,8
Tubos, valvulas, etc. ...... 208 0,4 0,11 17,7
Material 6ticO ............c..... 48 0,1 0,28 20,2
Peixe fresco, resfriado,
congelado ......cccccovvuunnnns 78 0,1 0,41 19,9
Outra maquinaria de ge-
racdo de energia ............ 43 0,1 0,81 19,6
Transistores, vélvulas,
EIC. .t 208 0,4 0,11 17,7

FONTE: IEDI. Radiografia das exportagdes brasileiras. Sdo Paulo: IEDI, 2003. p. 7
Disponivel em: www.iedi.org.br

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 31, n. 1, p. 95-130, jun. 2003



Vulnerabilidade externa e volatilidade da balanca comercial:... 115

A parte das exportac8es brasileiras de elevado contetdo tecnolégico (alto
e médio-alto) vem progressivamente aumentando no Pais. No entanto, encon-
tra-se ainda bastante abaixo da média mundial. Levando em conta apenas as
exportacdes manufatureiras, 47% das exportacdes brasileiras correspondiam a
setores de elevado contelido tecnoldgico, enquanto a média mundial se encon-
trava em 55%, em 2001. E interessante observar que os paises em desenvolvi-
mento, com desempenho mais dindmico no comércio mundial, apresentam gran-
de parcela de suas exportacdes de manufaturas com elevado conteldo
tecnolégico (Gréfico 4).

Gréfico 4

Participacéo dos setores de alta e de média-alta tecnologia, por paises, no total

das exportacdes manufatureiras — 1996, 1998 e 2001
(%)

Legenda: MW 1996 01998 2001

FONTE: IEDI. Radiografia das exportagbes brasileiras. Sdo Paulo, abr., 2003.
p. 25. Disponivel em: www.iedi.org.br

Por ultimo, ndo se deve esquecer que essa tendéncia a elevacao do con-
tetdo tecnoldgico dos produtos internacionais se manifesta com igual intensi-
dade sobre as importacdes dos paises em desenvolvimento, dentre eles, o Bra-
sil (Gréfico 5). Nesse sentido, como ja se havia constatado anteriormente, uma
participacdo em produtos de maior dinamismo no comércio internacional pode
ser enganosa em relacao ao potencial do pais em gerar elevados saldos comer-
ciais e reduzir sua vulnerabilidade externa.
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Gréfico 5
Participagdo das manufaturas de alta e de média tecnologia, por paises,
no total das importagées manufatureiras — 1991, 1994 e 1998
(%)
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FONTE: IEDI. Abertura, politica cambial e comércio exterior brasileiro: licdes
dos anos 90 e pontos de umaagenda para a proximadécada. S&o

Paulo, ago., 2000. p. 30. Disponivel em: www.iedi.org.br

O caso mexicano é bastante ilustrativo a esse respeito, uma vez que uma
participacao crescente nas exportacdes mundiais vem sendo acompanhada por
uma cada vez maior propensao a importar de parte das principais empresas que
participam ativamente das redes mundiais de comércio.

Nesse sentido, cabe ressaltar a importancia cada vez maior das empresas
multinacionais na constituicdo dessas redes, como detentoras dos principais
canais de comercializacdo. Arelocalizacéo da producao mundial é tributaria dos
interesses e das arbitragens de carater financeiro que se encontram na l6gica
dessas empresas. As implicacdes estruturais da forma de internacionalizacao
da economia brasileira na década de 90 serdo analisadas na terceira secao
deste artigo.

3 - O comércio dominado pelas multinacionais:
a internacionalizacdo da economia brasileira
e as implicagbes para o saldo comercial

O investimento estrangeiro direto foi alcado — na falta de outro elemento
dindmico — ao centro da “estratégia de crescimento” da economia brasileira
durante a segunda metade da década de 90. Caberia ao capital multinacional o
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aporte financeiro, tecnolégico, logistico e mercadolégico que possibilitaria a re-
tomada do crescimento sustentado brasileiro. O pifio crescimento da economia
brasileira pés-real conjugou-se a records de entrada de investimento multinacional
no Pais, em um paradoxo que, até hoje, ndo teve a reflexdo merecida, a qual
ultrapassaria em muito o escopo deste artigo.

Esta secao divide-se em duas partes. A primeira tratara das mudancas nas
caracteristicas do investimento estrangeiro direto nas Ultimas duas décadas e
de seus reflexos para a forma de internacionalizacdo da economia brasileira
depois de 1994. A segunda tratara dos efeitos dessa nova internacionalizacao
para o comércio exterior e para os saldos comerciais brasileiros.

3.1- As mudancas nas caracteristicas do investimento
estrangeiro direto e a nova internacionalizacao
da economia brasileira

A aposta no investimento multinacional como elemento dinamico da eco-
nomia brasileira, implicita na politica econébmica do periodo, estava, desde seu
inicio, fadada ao fracasso. O investimento estrangeiro direto ndo pode represen-
tar o mesmo papel desempenhado entre as décadas de 50 e 80, simplesmente
porque suas caracteristicas se transformaram radicalmente desde entdo. Em
sua busca por mercados, as empresas multinacionais passaram a privilegiar as
aquisicdes como principal forma de entrada em um pais, deixando de lado os
investimentos de tipo greenfield e participando pouco para a formacéo bruta de
capital. O setor servicos, ndo comercializavel externamente em muitos casos,
passou a ser 0 novo horizonte para os investidores em detrimento do investi-
mento industrial. A l6gica financeira, estimulada pelas regras da governanca
corporativa, passou a comandar as decisdes das matrizes, acirrando cada vez
mais a concorréncia entre trabalhadores de diversas regides do globo, forcando
areducao de salarios e a restricdo de direitos sociais.

Essas empresas reforcaram seu papel ativo nos processos de especula-
¢do no mercado cambial e de derivativos, ndo perdendo seus centros financei-
ros em tamanho e em atividade para muitas das principais instituicdes financei-
ras em operacéo no desregulado mercado financeiro mundial, arbitrando cons-
tantemente custos e ganhos potenciais que possuem como medida as possibi-
lidades oferecidas pelos mercados financeiros em sua diversidade de “produ-
tos”. Suas decisbes de localizacéo e de comercializacao, bem como sua politi-
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ca para com os fornecedores, estdo submetidas, constantemente, a essa arbi-
tragem de carater financeiro e aos seus resultados de curto prazo.?°

Hoje, no balanco entre custos e beneficios do investimento estrangeiro
direto, é possivel apontar um custo potencial correspondente a qualquer benefi-
cio potencial da implantacdo de capital estrangeiro, dependendo o resultado
final para o pais exatamente da politica de atratividade e dos objetivos que o pais
possui ao abrir suas fronteiras a esse tipo de capital.

A geracdo de empregos, sempre citada pelos governos em sua politica de
abertura e estimulo ao capital estrangeiro, é bastante rara em casos de implan-
tacéo por fuséo e aquisicdo — o modo predominante nos anos 90 —, normal-
mente se impondo o efeito contrario (estando entre os principais motores desse
modo de implantacdo a racionalizacdo das estruturas administrativas, a racio-
nalizacdo da pesquisa tecnoldgica e a supresséo de marcas concorrentes).

Sobre o balanco de pagamentos, as discussdes sobre as conseqiiéncias
do investimento estrangeiro direto podem ser infindaveis, sendo a Unica certeza
sobre o fato a de que a entrada de investimentos externos possui influéncia
duradoura tanto sobre o saldo em transacdes correntes quanto sobre o saldo da
conta de capitais, tal € o grau de relacao entre comeércio externo e investimento
direto, 0 estoque de investimento multinacional e a remessa de lucros e de
dividendos e as rela¢@es financeiras (empréstimos e reinvestimento de lucros)
entre matrizes e filiais.

Em resumo, ao contrario do que é comumente apregoado, ndo existe in-
vestimento estrangeiro bom ou mau em si mesmo, devendo seus efeitos poten-
ciais serem analisados caso a caso em funcéo das necessidades estratégicas
do pais receptor.?! Isso pressupde uma politica de investimentos integrada a
politica industrial e comercial do pais (em realidade, uma sé e coerente politica
de desenvolvimento), exatamente o elemento de todo ausente quando se anali-
sa o caso brasileiro na década de 90, no qual predominou a visdo de que a

20 Sobre a natureza financeira do investimento direto em nivel mundial e suas caracteristicas
atuais, ver Scherer (1999). Quanto a relagdo conflituosa entre as empresas multinacionais
e os Estados nacionais, ver Vernon (1998).

2L A constatacdo da “obsessao” dos governos em adotar medidas investment-friendly e as
politicas regulatérias que poderiam ser elaboradas podem ser vistas em Woodroffe (2000).
Michalet, por sua vez, apresenta a rationale de empresas e governos em um manual sobre
a formulagéo de uma politica estratégica de atracéo de investimentos (Michalet, 1999).
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entrada de investimentos em um pais carente de recursos, emprego e tecnologia
de ponta somente poderia ser vista como boa.??

Em relagéo ao comércio internacional, os investimentos estrangeiros diretos
tiveram um crescimento bastante superior aquele experimentado pelo comércio
mundial nas Ultimas duas décadas. Em resumo, a dire¢cdo do comércio interna-
cional passou a ser condicionada pelas escolhas de localizacdo das empresas
estrangeiras e por suas estratégias de producéo integrada. Como resultado, as
empresas multinacionais participavam com dois tercos do comércio mundial no
final dos anos 90, restando apenas a outra terca parte para a participacao das
empresas de base exclusivamente nacional.? Ressalte-se que um terco do
comércio mundial se d4, atualmente, sob a forma de comércio intrafirma, ou
seja, comércio resultante da relacdo entre unidades produtivas pertencentes ao
mesmo grupo localizadas em diferentes paises. Essa tendéncia se da
concomitantemente ao aumento do comércio de partes e de componentes, prin-
cipalmente na industria eletrdnica. Nos bens finais, o comércio intrafirma desta-
ca-se naindustria de veiculos de transporte (incluindo a construcéo de navios e
a fabricacdo de aeronaves).?* Os principais indicadores do crescimento do in-
vestimento direto, da producéo e do comércio mundial para o periodo 1996-00
podem ser observados no Gréfico 6.

A excepcional entrada de investimento estrangeiro direto no Brasil, na se-
gunda metade da década de 90, foi, como n&o poderia deixar de ser, condiciona-
da pelas mudancas na forma desse investimento em termos mundiais. Assim,
reencontram-se as tendéncias ao aumento das aquisicdes de empresas, ao
crescimento da participacdo estrangeira no setor servicos e a maior participa-
cédo das filiais estrangeiras no comércio mundial.

22 Com excegédo da “festa fiscal” que deu forma ao regime automotivo do Mercosul, a politica
de atratividade de investimento multinacional para o Pais consistiu na forma de elaboracéo
e na conducgdo do programa de privatizacdes brasileiro, o qual resultou, dentre outros
efeitos discutiveis, no “apagdo” de 2001.

2 Deve-se ter em conta que os dados concernentes a participagdo das empresas
multinacionais no comércio mundial ndo sdo precisos, uma vez que os dados sobre o
comeércio geralmente ndo fazem a distingdo quanto a origem do capital da empresa expor-
tadora ou importadora. Esses nimeros séo resultados da extrapolacdo de tendéncias
verificadas em paises desenvolvidos que realizam pesquisas regulares com empresas
multinacionais (World Invest. Rep. 2002, 2002, p. 153).

24 Sobre o crescimento da participagdo do comércio intrafirma nas exportacdes das filiais de
multinacionais norte-americanas, ver World Investment Report 2000 (2002, p. 288).
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Gréfico 6

Indicadores do crescimento anual do investimento estrangeiro direto,
do comércio mundial e do PIB mundial — 1986-00
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FONTE: WORLD INVESTMENT REPORT 2002. Genebra: UNCTAD,
2002. p. 302.

E importante ressaltar o extraordinario volume desse ingresso de investi-
mento direto no Pais, mais do que dobrando, apds 1995, o estoque de capital
estrangeiro acumulado em toda a histéria anterior da economia brasileira (Tabe-
la 4). Dessa forma, o estoque de investimento direto medido pelos Censos de
Capital Estrangeiro do Banco Central, realizados em 1995 e 2000, apresenta
um crescimento de 147% em apenas cinco anos, tendo outros US$ 42,1
bilhées entrado no Pais no periodo entre janeiro de 2001 e marco de 2003.
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Tabela 4
Distribuicdo setorial do estoque do investimento estrangeiro direto no Brasil — 1995-2003
) 31.12.95 31.12.00 2001-MAR/03 MAR/03
— 5 —
PSCRMNACRO  “caoue o0 Esoe w  gomdo W EmeRAt
TOTAL oo 41696 100,0 103015 100,0 42130 100,0 145 145 100,0
Agricultura, pecuéria e ex-
trativa mineral .........cccco....... 925 2,2 2401 2,3 2280 54 4 681 3,2
INdUstria ....ccccoeveeeviieeeiieenn 27 907 66,9 34 726 33,7 15344 36,4 50 070 34,5
AULOMOLIVO .o, 4838 11,6 6 351 6,2 3468 8,2 9819 6,8
Produtos quimicos ................ 5331 12,8 6 043 59 3239 7,7 9282 6,4
AlIMENtOS ....vovvvieiieiiiieeee 2828 6,8 4619 4,5 2494 59 7113 49
Maquinas e equipamentos .... 2354 5,6 3324 3,2 771 1,8 4095 2,8
Demais indUstrias .................. 12 556 30,1 14 389 14,0 1302 3.1 15691 10,8
SEIVIGOS .evvviiieeeenviie e 12 864 30,9 65 888 64,0 24 416 58,0 90 304 62,2
Telecomunicagdes ................ 399 1,0 18 762 18,2 8572 20,3 27 334 18,8
Servigcos prestados a em-
Presas ......ccocvvevevevemnniieiieienen 4952 11,9 11 019 10,7 1703 4,0 12722 8,8
Intermediagéo financeira ...... 1638 3,9 10 671 10,4 3511 8,3 14 182 9,8
Energia elétrica e gas ........... 0 0,0 7116 6,9 3301 7,8 10417 7,2
COMEICIO ..ovvveivieeiie e 2886 6,9 10 240 9,9 3930 9,3 14 170 9,8
Demais Servigos ................... 2988 7,2 8 080 7,8 1955 4,6 10 035 6,9

FONTE DOS DADOS BRUTOS: ESTIMATIVA da distribuicdo do estoque setorial, mar. 2003. Disponivel em:
www.sobeet.com.br
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Essa expressiva entrada de investimento estrangeiro alterou de maneira
significativa a composicéo setorial da presenca de capital estrangeiro no Pais,
tradicionalmente associado ao setor industrial. Estimulado pelas privatizacdes
e por outras mudanc¢as no marco regulatério da economia brasileira, o setor
Servicos passou a concentrar a maior parte do capital estrangeiro no Pais, com
conseqiiéncias para os fluxos de comércio, que seréo analisadas a seguir. E
importante ressaltar que, apés a desvalorizacdo cambial de 1999, o capital es-
trangeiro tem aumentado, junto aos setores exportadores da economia brasilei-
ra, sua presenca nos produtos primarios e em seus derivados, embora o ritmo
de entrada tenha se reduzido frente aos anos anteriores. As fusfes e as aquisi-
cOes, estimuladas também pelas privatizacdes e pela abertura comercial e fi-
nanceira do Pais, aproximaram-se da média mundial, embora se apresentem
muito volateis nos ultimos anos.

3.2 - Impactos da nova internacionalizacdo da economia
brasileira sobre o comércio exterior

Os dados dos censos realizados pelo Banco Central junto as empresas
estrangeiras no Pais, em 1995 e em 2000, permitem estimar a importancia
dessa safra de investimentos diretos estrangeiros para o saldo comercial brasi-
leiro e para outras contas do balanco de pagamentos.

O censo distingue as empresas com participacao do capital estrangeiro
no Brasil em majoritarias (mais de 50% de participacao estrangeira) e minoritarias
(entre 10% e 50% de participacéo estrangeira). Para o propésito deste artigo,
interessa especificamente o comportamento das primeiras, uma vez que o con-
trole estratégico das decisdes, nesse caso, esta inequivocamente vinculado as
matrizes dessas empresas. Conforme o Censo de 2000, as esmpresas de
capital estrangeiro majoritario representavam 85,2% das 11.404 empresas que
responderam o levantamento naquele ano.

Antes de se passar ao comércio exterior das empresas de capital estran-
geiro, cabe uma observacao quanto aos efeitos desse tipo de investimento so-
bre o balanco de pagamentos como um todo.?® Estudo realizado pelo IEDI (2003b)

% A principal diferenca entre empresa estrangeira e empresa nacional reside no “impacto
perpétuo” da empresa estrangeira sobre as contas externas do pais receptor (Gongalves,
2003, p. 85). Esse impacto, como se procurou mostrar neste artigo, esta longe de restrin-
gir-se as remessas de lucros e de dividendos ao Exterior e afeta todos os principais
grupos de contas do balango de pagamentos. E importante lembrar que o investimento
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com base nos resultados dos censos realizados pelo Banco Central aponta o
fato de que, mesmo a receita liquida na conta capital proveniente dos fluxos
liquidos de investimentos diretos tendo sido, por vezes, suficiente para cobrir
todo o déficit em transacdes correntes, a contribuicdo das empresas de capital
estrangeiro para esse mesmo déficit cresceu de 17,9% para 45,2% entre 1995
e 2000. A participacdo das empresas de capital estrangeiro majoritario para
esse déficit é ainda mais significativa, passando de 38,4% em 1995 para 61,4%
em 2000.26 Essas mesmas empresas foram responsaveis por 45% das remes-
sas liquidas de juros, lucros e dividendos para o Exterior em 2000 (35,6% em
1995) e por 66% do acréscimo da divida externa brasileira no mesmo periodo.

Esses resultados mostram a importancia do comportamento dessas em-
presas e de suas relacdes com o Exterior para a questao da fragilidade externa
da economia brasileira, bem como a necessidade de uma politica que leve em
conta esses efeitos financeiros, 0s quais ultrapassam a mera criacédo potencial
de empregos e a possivel transferéncia de tecnologia, como oficialmente
apregoado.

As empresas com participacéo do capital estrangeiro participaram em 60,4%
das exportacdes brasileiras no ano 2000. O total exportado por essas empre-
sas alcangou US$ 33.250 milhdes naquele ano, apresentando um crescimento
de 52,9% frente a 1995. Esse crescimento foi bastante superior ao crescimento
das exportacdes brasileiras no periodo, o qual alcancou apenas 18,4%. Do total
exportado pelas empresas de participacéo estrangeira, 68,5% corresponderam
a empresas de capital estrangeiro majoritario (crescimento de 56,9% frente a
1995).

Por outro lado, a parcela correspondente as empresas com participacao
de capital estrangeiro no total das importac8es brasileiras cresceu de 38,8%
em 1995 para 56,6% em 2000. As empresas de capital estrangeiro majoritario
participaram com 87,1% dos US$ 31.553 milhdes importados pelas empresas
com participacao de capital estrangeiro em 2000 (81,1% em 1995). As importa-
cOes realizadas por empresas de capital estrangeiro apresentaram um cresci-
mento de 62,9% entre 1995 e 2000, taxa bastante superior aos 11,6% de cres-
cimento das importacdes totais do Pais no mesmo periodo.

direto ndo possui um carater pontual, mas, sim, uma dimensao intertemporal, que da lugar
a fluxos (producdo, troca e repatriamento de lucros, dentre outros) que se estendem por
longos periodos (Chesnais, 1998, p. 75).

% A contribuigdo das empresas de capital estrangeiro minoritario é positiva para o resultado
em transagOes correntes. No entanto, apresenta-se estavel nesse mesmo periodo —
-15,9% do déficit em transag8es correntes em 1995 e -16,2% em 2000 (IEDI, 2003b, p. 28).
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Na Tabela 5, pode-se ver a evolucao do saldo comercial das empresas
multinacionais instaladas no Brasil entre 1995 e 2000. Nota-se que o saldo total
das empresas com participacéo estrangeira no Brasil caiu 27,6% no periodo e
gue esse saldo é positivo apenas devido ao desempenho das empresas com
participacao minoritaria do capital estrangeiro. As empresas com participacao
estrangeira majoritaria praticamente quadruplicaram seu déficit comercial nes-
se periodo, independentemente da desvalorizacéo cambial ocorrida em 1999.

Tabela 5
Evolucdo do saldo comercial das empresas com participagao
estrangeira no Brasil — 1995 e 2000
VALOR VARIACAO
DISCRIMINACAO (US$ milhdes) e
1995 2000

Empresas com participagdo estrangeira 2374 1717 -27,6
MINOFMEANAS .....oovvvieieeiieee e 3563 6 400 79,6
MaJOrItArias ......cccvvveiiieee et -1189 -4 703 295,5
Brasil coooveveeieei i -3 466 -697 -79,9

FONTE DOS DADOS BRUTOS: CARTA DA SOBEET, Sdo Paulo: Sociedade
Brasileira de Empresas Transnacionais e da
Globalizagéo, v. 5, n. 24, 2003.

Do mesmo modo que a participacdo das empresas de capital estrangeiro
no comércio brasileiro, o comércio intrafirmas também assume propor¢éo equi-
valente aos padrfes internacionais no ano 2000. As exportacfes brasileiras
intrafirmas cresceram 131,9% entre 1995 e 2000, com as importac@es intrafirmas
avancando 113,8% no mesmo periodo. O comércio intrafirmas representava
38,2% das exportacdes brasileiras e 32,7% das importacdes do Pais em 2000,
nameros alinhados aqueles verificados nos paises desenvolvidos e que se esti-
mam como média para o comércio mundial.

O comércio intrafirmas encontrava-se bastante concentrado no Setor Se-
cundario (83,4% das exportacdes intrafirmas e 73,77% das importacdes
intrafirmas), no ano 2000, embora o Setor Terciario venha avancando celeremente
na esteira das mudancas setoriais na composi¢éo do investimento direto no
Pais no periodo. Em relacao ao total das exportacdes industriais, 42,8% foram
realizadas na modalidade intrafirmas, nesse mesmo ano. Entre as industrias
com maior participacao do comércio intrafirmas encontram-se produtos alimen-
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ticios e bebidas (82% do total exportado por essa industria em 2000), fabricacéo
de produtos quimicos (48,2%) e fabricacéo e montagem de veiculos automotores
(45,8%).

Por outro lado, 32,9% das importac@es industriais do Pais no ano 2000
ocorreram a partir do comércio intrafirmas, sendo as principais indUstrias parti-
cipantes a montagem de veiculos automotores (61,8% das importacdes dessa
industria se deram sob a forma intrafirmas) e o setor quimico (56,8% das impor-
tacdes dessa industria). Essa repeticdo de setores industriais exportadores e
importadores mostra a integracdo do comércio exterior do Pais a rede mundial
de comércio das firmas que dominam essas indUstrias, tornando o Pais sujeito
a arbitragem de custos que orienta as decisfes dessas empresas.?’

Verifica-se, assim, que o comércio exterior brasileiro passa a apresentar
resultados derivados da forma como se deu a internacionalizacdo recente de
sua economia e que podem ser resumidos como segue:

a) o crescimento do comércio externo do Pais é tributario, em grande
medida, do avanco da insercao externa das empresas de capital es-
trangeiro, as quais apresentam participacéo crescente tanto nas expor-
tacdes quanto nas importacdes;

b) esse crescimento da participacdo das empresas estrangeiras no co-
mércio brasileiro ndo se traduz em uma expressiva representatividade
das exportac@es do Pais naqueles produtos de maior crescimento no
comércio mundial (ver os resultados da secao 2);

c) existe um expressivo aumento da parcela do comércio intrafirmas tanto
nas exportacdes quanto nas importacdes do Pais, principalmente no
setor industrial, o que sujeita o saldo comercial a variagcdes repentinas
e abruptas em resposta as mudancas nos custos relativos das empre-
sas multinacionais aqui instaladas;

d) esse alinhamento da participacéo no comércio exterior das empresas
estrangeiras instaladas no Brasil com as tendéncias observadas apon-
ta a necessidade de uma maior consciéncia de parte do poder publico
guanto aos efeitos do investimento estrangeiro direto sobre o balanco
de pagamentos e, mais diretamente, sobre a balanca comercial.

27Um exemplo desse comportamento das empresas e da ameaga de um aumento dos custos
para as empresas multinacionais sobre o saldo comercial pode ser visto na pequena nota
publicada, em 14.03.03, no jornal Valor e que tem por titulo Délar Baixo Diminui Naciona-
lizagdo de Pecas, mostrando a reagdo imediata do setor automotivo a recente valoriza-
¢ao do real (Olimos, 2003, p. A7).
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4 - Consideracdes finais

A vulnerabilidade externa da economia brasileira, embora se encontre
momentaneamente controlada pela desvalorizacédo cambial ocorrida em 2002 e
pelo baixo nivel de atividade, tem de ser compreendida a partir da qualidade da
insercdo da economia brasileira nos fluxos de comércio e de investimento es-
trangeiro nos anos 90. Nesse sentido, cumpre salientar a necessidade da ma-
nutencdo de saldos comerciais elevados no Pais em detrimento da visdo simplista
gue propugna um aumento da corrente comercial como redutora em si mesma
das fragilidades de geracao de divisas do Pais. Ndo se deve esquecer que a
instabilidade geopolitica decorrente da politica norte-americana de “guerra ao
terrorismo” e seus efeitos sobre as expectativas dos agentes econdmicos tor-
nam ainda mais volateis os sentimentos dos investidores internacionais e 0s
fluxos de capitais, reforcando a necessidade de geracdo de saldos comerciais
positivos em um pais com elevado passivo externo.

Dois problemas foram apontados neste artigo face a essa necessidade de
geracdo de saldos comerciais em volume importante e crescente. O primeiro
diz respeito a precaria qualidade da insercédo comercial do Pais quando se ana-
lisam as tendéncias predominantes no comércio mundial, nos ultimos 20 anos.
O segundo deriva da insercéo desordenada do Pais como receptor de investi-
mento estrangeiro direto nos anos 90, a qual se traduz em um componente
estrutural e determinante da possibillidade de elevacéo dos saldos comerciais
em um contexto de crescimento econdmico e de redistribuicdo de renda.

A mudanca na distribuicdo setorial do estoque de investimento e aimpor-
tancia cada vez maior das estratégias das empresas multinacionais para o sal-
do do balanco de pagamentos brasileiro trazem mais um elemento de “incerteza
estratégica” quanto a possibilidade de obtencao desses saldos em um contexto
de crescimento da economia. As relacdes dessas empresas com suas filiais no
Exterior, em um contexto de grande capacidade ociosa na maioria dos merca-
dos mundiais, podem se traduzir em rapidas e violentas reversdes de suas cor-
rentes de comércio, pautadas unicamente pelas arbitragens de carater estrita-
mente financeiro, constantemente realizadas pelas matrizes. Esse elemento
deve estar presente em qualquer analise sobre a evolucéo da vulnerabilidade
externa do Pais e as possibilidades de sua superacéo.

No Brasil, como no resto dos paises receptores de investimento estrangei-
ro direto, os fluxos comerciais serdo cada vez mais determinados pelas estraté-
gias das empresas estrangeiras aqui instaladas, sendo necessario integrar po-
litica industrial, de investimento estrangeiro e comercial de modo coerente e
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ativo, para se poder interferir de modo eficiente frente a esse desafio.?® Essa
politica tem de abrir, inclusive, a possibilidade de recusa daquele investimento
dito produtivo que ndo se integre aos interesses estratégicos da Nacdo. Esse é
o caminho seguido pelos poucos paises em desenvolvimento que se inserem de
modo relativamente soberano no processo de internacionalizacdo da economia
mundial que se convencionou chamar de “globalizac&o”.
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