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Suméaio

O ensaio procura estudar a evolugdo do investimento direto estrangeiro (IDE) no Brasil nos Ultimos
anos, buscando dar perspectiva ao que se passou durante o governo Lula. A andlise do IDE tem
sido feita segundo dois pontos de vista: de um lado ha os que observam apenas os aspectos
cambiais do IDE, tal como se este ndo tivesse outras implicagdes. Para estes o IDE é parte do
chamado “passivo externo”, enquanto que para outros analistas o IDE é um elemento fundamental
no processo de construgdo do setor real da economia, veiculo de transferéncia de tecnologia e
capacidade gerencial, de estabelecimento de vinculos com a economia global, diretos e indiretos,
comerciais e financeiros, e de criacdo de capacidade produtiva. Foi exatamente com o propésito de
elucidar a contribuicdo do IDE para o desenvolvimento brasileiro que o Banco Central langou o
Censo do Capital Estrangeiro no Brasil, que ja foi executado para os anos-base 1995 e 2000. Os
censos capturaram um periodo especiamente rico da longa histéria do relacionamento entre o
Brasil e a economia global através do IDE. O ensaio procurara destacar os principais aspectos dos
dois censos, e da “onda’ de IDE que ocorreu exatamente neste periodo, que transformou e
transformara a economia brasileira nos proximos anos. A experiéncia de 2003 e 2004 deve ser vista
como um desdobramento dessas tendéncias.
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Investimento direto estrangeiro (IDE) no Brasil, 1995-2004:

passivo externo ou ativo estratégico?
Gugtavo H. B. Franco

1. Introducdo

O ensaio procura Situar os debates e percepcdes sobre a contribuicéo do
investimento direto estrangeiro (IDE) para a economia brasileira nos Ultimos anos entre
duas perspectivas diferentes para o fendmeno. De um lado ha os que observam apenas e
t80 somente os aspectos cambiais do IDE, tal como se este ndo tivesse outras
implicagOes, e apenas se prestasse ao financiamento do balanco de pagamentos. Para
estes 0 IDE representa um problema, pois € parte do chamado “passivo externo”, ou da
nossa “vulnerabilidade externd’, assunto que foi dramaticamente problematizado pelo
Partido dos Traba hadores especia mente durante o primeiro mandato do Presidente
Fernando Henrique Cardoso. Para outros andistas, de persuasio mais convenciond, o
IDE étido como elemento fundamental no processo de construcéo do setor red da
economia, veiculo de transferéncia de tecnologia e capacidade gerencia, de
estabelecimento de vinculos com a economia globd, diretos e indiretos, comerciaise
financeiros, e de criacéo de capacidade produtiva. Adotada esta segunda perspectiva, a
presenca de |DE no pais deve ser vista e contabilizada como um “ativo estratégico’, e
Ndo comMoO “passivo’, umavez que SA0 inUmeros os “ gportes’ trazidos para o pais pea
presenca das melhores e mais €ficientes empresas do mundo em nosso territorio.

Com a passagem do tempo, com a enorme onda de | DE observada a partir do
Plano Redl, com o gugte interno e externo observado apds o acordo com o FMI, e ja
acancada a primeira metade do mandato do Presidente Luis In&cio Lulada Silva, € Uil
revistar o debate sobre a pertinéncia, utilidade, custos e beneficios do IDE nos termaos
definidos no parégrafo anterior. Ao observador atento da economia brasileira, ndo terd
escapado o fato de que absolutamente nada mudou no tocante ao tratamento dado ao IDE
no goerno Lula, vae dizer, o interesse anteriormente existente em atrair o IDE
prosseguiu, havendo, inclusive, um tanto mais de énfase, ou de espuma, nesses esforcos,
pois formaram parte do processo de redefinicdo daidentidade do PT diante dos



investidores internacionais e do mercado genericamente. Como se sabe, o governo Lula
foi bem sucedido em afastar os piores temores de que faria paliticas econdmicas hostis ao
capita e aps canones da globalizaco, mas a evidéncia ndo permite afirmar,
especidmente aquela referente ao IDE em 2003 e 2004, que o governo teria conseguido
recuperar a“atratividade” observada nos anos anteriores a 2002. Na verdade, como pode
ser visto na Tabda 1 adiante, 0s nlmeros parecem apoiar a percepcao de que o IDE
Brasi| sofreu notavel reducéo a partir da concretizacdo da perspectivade vitoriado PT
nas elei¢des de 2002, chegando a se observar em 2003 uma contribuicdo cambid liquida
(IDE deduzidas conversdes, dividendos e repatriactes), 0 que ndo se via desde 1993/94.
2004 foi um ano muito melhor e a perspectivas para 2005 parecem boas, mas ainda ha
muito amelhorar para que os nimeros para o | DE acancem os da Era FHC.

Com efeito, ha pouco a dizer sobre o IDE no governo Lula, especidmente se
nos debrucarmos sobre o que ocorreu nos anos anteriores, e observarmos o |DE sob uma
Otica mais ampla que aguela restrita aos agpectos meramente cambiais. Naverdade, foi
exatamente dentro desta perspectivamais ampla, e com o propdsito de ucidar a
contribui¢do do IDE para o desenvolvimento brasileiro, que o Banco Central do Bras|
langou em 1996 o Primeiro, e em 2001 0 Segundo Censo do Capital Estrangeiro no
Brasil, que jativeram seus resultados publicados para os anos-base 1995 e 2000. Ao
longo de 2006, o BCB distribuira os questionarios pertinentes ao Censo tendo 2005 como
ano-base, assm permitindo uma leitura extraordinariamente rica da experiéncia brasleira
com o |IDE nos dez anos que se seguiram ao Plano Redl.

Os censos capturaram um periodo especiamente rico dalonga histéria do
relacionamento entre o Brasil e aeconomiagloba aravés do IDE. O ensaio procurara,
nas duas segdes que se seguem, destacar 0s principais aspectos dos dois censos, e
caracterizar a“onda’ de IDE que ocorreu exatamente no periodo intermediario entre os
dois censos, e que transformou e transformara a economia brasileira nos proximos anos,
como ja € possivel observar-se nos dois primeiros anos do governo Lula. Como severa
na secao 3 adiante, dedicada aos aspectos cambiais do I DE e aos desenvolvimentos mais
recentes, verifica-se que foi, em boamedida, “esquecida’ a animosidade referente a0 IDE

aimentada por economistas vinculados ao Partido dos Traba hadores hoje,



paradoxa mente, envolvidos em esforgos para arair o IDE e apregoar a* hospitaidade”

bradlara

2. O primero Censo: a“alavancagem” do IDE

Mede-se 0 IDE através do vaor contabil (ou histérico) daparcela do capita das
empresas funcionando dentro do pais cujos donos sdo residentes ou domiciliados no
exterior. Este estoque deve corresponder aos fluxos acumulados de I DE registrados a
cada ano, havendo diferenca apenas em razéo de mudancas de paridades entre moedas. O
registro de capitais estrangeiros existe ha muitos anos, sendo que o DECEC
(Departamento de Capitais Estrangeiros e Cambio), antigo FIRCE (departamento do
BCB responsavel pelafiscalizacéo e registro de capitais estrangeiros) antecede, inclusive,
apropriacriacéo do BCB.

A reconhecida frugdidade das estatisticas publicadas peo BCB a partir dos dados
de registros do FIRCE, especidmente para informagdes que extravasem os aspectos
edritamente cambiais do IDE, foi amotivagéo principa paraque, em 1996, o BCB
langcasse ainiciativa de promover o Primeiro Censo de Capitais Estrangeiros no Brasil.
Sabe-se que o I DE tem mlltiplas dimensdes, muitos estudos ja tinham sido feitos para
avdiar osimpactos do IDE na organizacéo indudtrid braslera, propensdo a exportar,
concentracado, produtividade, entre outros fatores da triade estrutura/conduta/desempenho,
meas nunca a autoridade responsavel pelo registro do IDE tinha se preocupado em
produzir estatisticas que fossem aém da entrada origina de divisas e das outras
movimentagOes cambial's dos titulares de investimentos regisirados que sengbilizassem
as autorizagOes para remeter. O BCB precisava ultrapassar sua funcéo de gestor do
“controle cambid” fixado pelalLéa 4.131/62 para atuar, por exemplo, como o
Departamento do Comercio Norte Americano, que regularmente publica estatisticas e
estudos sobre 0s investimentos americanos no exterior. Neste sentido, visumbrava-se,
inclusive, uma“ mudanca de vocacdo™ na esfera administrativa dentro do BCB,
diminuindo- se aimportancia da atividade de “ controle cambid” amoda antiga,
transferindo parte desta atividade para os departamentos de fiscalizagdo banc&ria e de



lavagem de dinheiro, e reciclando o “registro” para que este se tornasse uma atividade
edtatistica e ndo mais um instrumento de controle cambia. Os Censos eram parte deste
processo, que ainda se desdobra nos dias de hoje.

Ao longo de 1996, tendo em mente a data base de dezembro de 1995, 6.322
empresas com participacdo estrangeira de no minimo 10% do capita votante, ou 20% do
totd, responderam a um questionario ndo muito ambicioso feito peo BCB, visto tratar-se
da primeira experiéncia, e os resultados superaram as expectativas que se tinha quanto a
extenso e complexidade da presenca do IDE no Brasll. Asinformagdes solicitadas foram
principa mente as relativas & demonstragdes financeiras, com mais dgumas poucas
perguntas sobre comércio exterior e emprego. E no BCB consderéve esforco foi feito no
sentido de iminar “duplas-contagens’ em razéo de vinculos societarios, e de
compatibilizar os valores declarados com os registrados.

O resultado desse esforgo foi uma espécie de “baango consolidado” do conjunto
das empresas estrangeiras 0 Brasil. Ficamos sabendo que empresas tinham um
patrimdnio liquido de cercade R$ 105 hilhdes, dos quais os sicios estrangeiros detinham
cercade R$ 40,5 bilhfes, ou sga, 52% do total. O Censo mostrou também que essas
empresas tinham ativos de R$ 272 bilhdes, faturamento de R$ 223 bilhbes, podendo-se
assm estimar que eram responsaveis por cerca de 10% do valor adicionado gerado, ou
sga, do PIB do Brasll.

De acordo com esses nimeros, em 1995, para cada R$1,0 de IDE, eram gerados
R$ 6,7 de ativos no Brasil. Ou sgja, observando-se o IDE pela 6tica do volume de eivos
gue criam no pais hospedeiro, o que se tem € que o IDE tem muito maisimpacto do que
os fluxos de entrada podem sugerir quando vistos isoladamente.

As exportacOes dessas empresas foram de US$ 22 bilhGes em 1995,
correspondendo a 47% do total do pais. Seguramente, esse pedaco do Brasil € bem mais
exportador (e importador) que o resto: cada US$ 1.000 de vaor adicionado gerado dentro
do pais nessas 6.322 empresas gerava US$ 275 em exportagdes e US$ 242 em
importagdes. Para o resto do Brasil, os niimeros correspondentes seriam US$ 33 de
exportacdes e US$ 42 de importacdes. Ou sgia, as propensdes ao comércio exterior desta
populacdo de empresas é cerca de 10 vezes maior que a do resto das empresas brasileiras.

Sabe-se que parte da diferenca se explica por outros fatores, como por exemplo o



tamanho da firma, mas aliteratura econométrica especidizada jamais deixou de encontrar
evidéncia robusta para a associacdo entre propriedade estrangeira e desempenho
exportador, e também para o fato de que as empresas edrangeiras tem melhor
desempenho exportador que as empresas nacionais de iguais caracteristicas.

As empresas do Primeiro Censo geravam 1.447 mil empregos diretos, cercade
9% do tota de empregos formais do pais. Produziam US$ 55 mil de vaor adicionado por
trabalhador empregado, enquanto que o resto do Brasil atingia US$ 49 mil. O "gap" de
produtividade entre empresas nacionals e estrangeiras néo era, portanto, to significativo,
0 que ndo deixa de ser surpreendente especia mente tendo-se em conta a diferenca nas
propensdes a exportar. Fica a conjectura que o bom desempenho exportador dessas
empresas ndo parece e explicar por diferenciais de competitividade, a0 menos no que
ndo dependem da propensdo aimportar, mas principa mente pela extenso dos lagos com
0 exterior e em particular com as redes de filiais das préoprias empresas.

E bastante ponderavel, portanto, a contribuicdo para o desenvolvimento
econdmico brasileiro proporcionada pelos R$ 40,5 bilhdes de I DE feitos no Bras| até
dezembro de 1995. E pelo menos 0 mesmo pode ser dito sobre o fluxo de IDE feito nos
cinco anos posteriores, até o censo de 2000, que ultrapassou a espantosa marca de US$
100 bilhGes, ou sgja, mais que o dobro do estoque acumulado até 1995. S&o nimeros
EXpressivos que servem para demonstrar sem sombra de divida que uma etapa muito
especia teve lugar nesses anos no histérico de relacionamento entre o Brasil e o IDE. Os
préximos anos serdo reveladores sobre o modo como nova“onda’ de IDE, maior
gue tudo que tivemos antes, vai afetar a economia brasileira no futuro.

Mulitas extrapol agbes sobre a contribui¢do das empresas estrangeiras parao
crescimento brasileiro podem ser feitas, mas serdo todas arbitrérias, maisimportante é
gue se tenha em conta que 0 “novo” IDE tem muitas diferencas relativamente ao “velho”.
E muito mai's concentrado em servigos, por exemplo, e compreende muitas aguisigdes de
empresas exigentes, em contraste com o “velho”, que tinha que ver (em propor¢do maior,
Segundo se diz) com empreendimentos inteiramente novos (greenfield). Masisso ndo é
necessariamente mau, pelo contrario, quer dizer que 0 “novo” IDE veio para os setores
mais atrasados da economia (empresas privatizadas, a maioria em dificuldades, e bancos

quebrados, por exemplo), o que € étimo. Ademais, € meio duvidosa a tentativa de



diminuir aimportanciado IDE feito através de aquisi¢es, especid mente por que deixa
de observar que os brasileiros que venderam suas empresas Vao reinvestir no pais, criar
Nnovas empresas e empregos, por que acreditam mais no Brasil que os estrangeiros, o que

€ provavel, mas mereceria uma pesquisa especifica

3. O segundo Censo: 0 comércio intra-firma e a globalizagéo

O segundo Censo, em 2001, foi respondido por 11.404 empresas - cerca de 80% a
mais que em 1995 — que atendiam os critérios acima (participacdo estrangeira de no
minimo 10% do capita votante, ou 20% do total) para 0 ano base 2000. Sabe-se pelas
estatisticas de balango de pagamentos que mais de US$ 100 bilhdes em IDE entraram no
Brasi| nesses 5 anos, 0 que, como ja observado, € mais que o dobro de todo o IDE
acumulado até 1995 (cerca de US$ 42 bilhdes) e expressou uma eevagdo da participacio
do Brasil nos fluxos mundiais de IDE de 0,37% em 1993 para um pico em 3,79% em
1998, como pode ser visto pela Tabela 2 adiante.

Vivemoas, portanto, em decorréncia do Plano Real, uma extraordinaria“onda’ de
entrada de capital produtivo no Brasil que pouco se viu afetada pelas crises daAsiae
Russia e mesmo pelacrise na Argentina. Mais adiante, todavia, os efeitos dos atentados
de 11 de setembro de 2002 se fariam sentir de forma dramética nos fluxos globais de
IDE, cairiam ametade em 2002 relativamente a 2000. A participaco brasileira sobre
esses fluxos se manteria estéve entre 2,0% e 2,5% nos anos posteriores amudanca do
regime cambial, e gpenas modirariaalgum sina de recuperacdo em 2004.

O IDE no Brasil vinha sendo praticamente nulo durante o periodo da
hiperinflacdo, e em poucos anos de estabilidade aproximou-se de 30 bilhdes de dolares
anuais, sendo que a privatizacdo néo foi responsavel por mais de um quarto destes
recursos. O Bradl setornou o terceiro destino preferencid de investimentos diretos no
mundo, perdendo apenas para os EUA e paraa China, posicéo que se consolida em 2001,
conforme o “survey” regularmente conduzido pelaA. T. Kearney entre as 1000 maiores
corporagdes deste planeta. E sempre bom lembrar desses fatos quando se falaem “risco

Brasil”: enquanto o investidor financeiro doca recursos a0 Brasil de formamargind e



nos atribui classificagdes de risco muito ruins, o investidor néo financeiro, aempresa
multinaciond, tem no Brasil um de seus destinos preferencias.

O segundo censo ndo apenas confirma esses Nimeros como traz agumas
importantes revel agbes sobre uma economia que se torna cada vez mais “globdizada’ .
Novamente foi construido um “balango consolidado” para o conjunto das empresas
estrangeiras funcionando no Bradil, desta vez permitindo uma interessante comparagéo
das posi¢des em 1995 e em 2000. O capital integralizado pertencente a ndo-residentes
praticamente quintuplica relativamente a 1995, passando de R$ 40,5 bilhdes para R$
201,4 bilhdes. Os ativos totais dessas empresas crescem de R$ 272,6 bilhdes para R$
914,0 hilhdes, e o faturamento de R$ 223,1 bilhdes para R$ 509,9 bilhdes. A
“davancagem” entre I DE e ativos de empresas estrangeiras (nos critérios dos Censos) cai
de 6,7 para4,5.

As mudancgas cambiais ocorridas a partir de 1999 trazem importantes implicagoes
sobre 0 modo de ler nimeros. Medidos em dolares, os valores seriam outros para o
balango das empresas estrangeiras, 0 que distorceria a avaiacdo do crescimento desse
conjunto de empresas. Na verdade, a desvalorizacdo cambia representou uma
sgnificativa perda patrimonia para os investimentos feito antes de 1999. Nada muda do
ponto de vista das empresas e sua dindmica operaciona quando observadas sob um
angulo locd, mas nos livros do exterior 0 investimento teve seu vaor consideravelmente
reduzido. As boas préticas contébel s ndo sdo muito criativas nem flexiveis no capitulo
referente atraducéo de balangos, de modo que as “perdas’ cambiais acabaram sendo
tratadas como se operacionais fossem, 0 que teve 14 0s seus efeitos sobre a deciséo de
investir no Brasil. A rdacéo era | DE e taxas de cambio é um tema antigo naliteratura
especidizada.

As exportagdes das empresas do censo de 2000 somaram USS 33,2 bilhdes,
representando 60,4% de nossas exportagdes totais, tendo sido de US$ 21,7 bilhdes em
1995, equivalentes a 46,8% do total. As exportagdes das empresas do censo cresceram,
portanto, bem mais que as vendas externas das empresas nacionas, 0 mesmo vaendo
para as importacfes. em 1995 as empresas do censo importaram US$ 19,4 bilhGes, ou
38,8% do total, e em 2000 US$ 31,5 hilhdes, ou 56,6% do totd. Esses nimeros

confirmam mais umavez um veho e conhecido resultado de inimeros estudos sobre a



conduta das empresas estrangeiras, ou sga, 0 de que estas empresas tém maior propensao
aexportar e aimportar que as empresas nacionais de mesmas caracteristicas, conforme ja
mencionado com respeito ao primeiro Censo.

Ouitro resultado muito interessante, nesse contexto, é o notavel crescimento do
comércio “intra-firma’ das empresas do censo. Trata-se ai de comércio exterior onde a
contraparte no exterior € controladora ou coligada. Asimportagdes “intra-firma’ crescem
de US$ 8,5 hilhdes para US$ 18,2 bilhdes, ou sgja, passam de 44,0% para 57,8% das
importacoes das empresas do censo.

As exportagdes “intra-firma’ vao de US$ 9,0 bilhdes para US$ 21,0 bilhdes,
passando de 41,7% para 63,3% das exportacdes das empresas do censo. Ou sgja, todo 0
acréscimo observado nas exportagdes das 11.404 empresas do censo durante o periodo
1995-2000 € explicado pelas exportactes “intra-firma’! As exportacdes totais do Brasil
cresceram USS 8,6 bilhdes no periodo enquanto que as exportactes “intra-firma’ por
parte das empresas do censo cresceram US$ 11,9 bilhdes, ou sga, cairam as exportaces
das empresas sem participacdo estrangeira no periodo!

Antes de retirar conclusdes sobre estes impress onantes achados sobre a
importénciacrucid do comércio que tem lugar no contexto da racionaizacdo
internaciond de atividades dentro de redes defiliais de empresas globais, vale lembrar
que adefinicéo de “empresado censo” inclui empresas controladas por residentes com
participacles estrangeiras pouco maiores que 10%, ou sgja, trata-se de definicéo ampla
gue mistura grandes empresas nacionais, que geramente tém peguenas participacoes
edrangeras, efilias de grandes grupos multinacionais, que aguns gostam de chamar de
“transnacionals’. Deve-se lembrar, nesta linha, que 0 censo reporta que as exportaces
das empresas controladas por ndo residentes atingiram US$ 22,7 bilhGes em 2000, ou
sga, 72% do total. As exportagdes “intra-firma’ deste sub-universo de empresas do censo
representam 70% do total, ou sgja, uma propor¢do maior que a observada para 0 conjunto
das empresas do censo.

A concluso Gbvia e importante é que nenhuma estratégia que busque o
incremento sgnificativo das exportacdes brasileiras pode deixar de considerar que as
empresas estrangeiras s8o um elemento crucial, talvez o principa, do desempenho

exportador brasileiro, e em particular, sobre a vigorosa resposta das exportages



brasileiras a0 “estimulo cambia” especia mente depois de 20022, Os que exibem
predilecéo pelo que se conhece como “politicaindustrid” deviam prestar atencéo a estes
resultados do censo e ao fendmeno do comércio “intra-firma’ em particular, e da
globdizacdo deformamaisgerd.

Com efeito, ndo se deve perder de vista que ao fina dos anos 1940 praticamente
ndo existiam empresas multinacionais (EMNS), e em 1993 cerca de 1/3 do comércio
mundid tinha lugar entre empresas do mesmo grupo, e outro terco entre EMNs e
empresas ndo relacionadas. Portanto, se em 1993 dois tergos do comércio mundid era
conduzidos por EMNSs, € legitimo afirmar que uma porcdo dominante, sendo a totalidade,
do crescimento do comércio internaciond na segunda metade do século XX foi gerado
pelo advento das EMNSs. Note-se, ademai's, que a natureza deste “novo” comércio estava
e edaligada aracionalizacéo internaciona de atividades dentro das redes de EMNS,
como abundantemente demonstrado pela crescente propensdo a exportar dasfiliais de
EMNs mundo afora. A linguagem mais utilizada para se descrever este fendmeno €
“globdizacdo”, mas mais correto seria usar, como € comum na academia, “ producdo
internaciona”, ou “producdo internaciondizada’, dgo que temos que entender melhor
pois € Ndo muito cons stente com “ subgtituir importagdes com vistas aauto-suficéncia’,
um velho hébito brasileiro que resiste ao desuso. A “producéo internacionad” se da
quando as EMNs fazem uma transicdo de uma Stuacdo onde funcionam como uma
espécie de federacdo defiliais independentes para uma outra onde a EMN assume uma
identidade singular, essenciamente internaciond, onde o todo € maior que a somadas
partes. Trata-se ai de raciondizacdo adminigtrativa, financeira e tecnolGgica e ndo de se
destruir ou enfraquecer os estados nacionais ou os vincul os de origem das matrizes, como
sugerem algumeas teorias conspiratorias. O fato é que a producdo industrid setorna
essencidmente um fendmeno internaciond, e que aforma cada vez mais dominante de
comércio exterior € ado comércio “intra-firma’, ambas congtituindo expressdes muito

objetivas do fendmeno da globaizacéo.

2 Sobre aresposta das exportagtes brasileiras a0 “incentivo” cambial ver G. H. B Franco “O que aconteceu
com as exportagies desde entdo?’ em http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/Resposta Schwartsman.PDF.
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4. O impacto cambial e 0 “ Passivo Externo”

Qualquer empresario sabe a diferenca entre o capital que chega como participacéo
acionaria e o que chega como divida; sfo imensamente diferentes sgja quanto anatureza,
sgja quanto ao custo. Numa 6tica estritamente contabil, ambos sdo parte do “passivo”,
porém o capital integrdizado € “ndo exigivel”, pois é conta de natureza patrimonid. O
mesmo vale para paises. Incluir os estoques de I DE no “passivo externo” € umamanera
tola e depreciativa, aém de conceitud mente equivocada, através da qual muitos
observadores gostam de se referir, ou mais precisamente diminuir aimportancia do
crescimento do IDE no Brasil, confundir indevidamente “ internacionalizacéo” com
“vulnerabilidade externd’ e, de formamais genérica, expressar ma vontade com relacdo
ao fenbmeno da globaizaco. Dentre as muitas atividades do FMI, uma sobre aqua
paira pouquissma controvérsia, € a referente ahomogeneizagdo de normas de
apresentacao dos balangos de pagamentos dos paises membros. Nestes manuais o
“passivo externo” é adividaexterna, e dele ndo consta o IDE. Este entendimento esta
bastante sedimentado e ndo ha cabimento em pretender que isto deixe de ser gpropriado
para o Brasil ou para quaquer outro pais.

No Brasi| de nossos dias, todavia, 0 que temos s2o correntes de pensamento
“dternativo” que manifestam seu amplo e legitimo direito de exibir seu desconforto com
respeito ao fendmeno da globaizacdo. O direito amanifestacdo ndo deve se misturar com
o fato de que estas manifestagbes servemse de uma vasta gama de falécias. Umadelas,
jamencionada, o argumento de que o investimento estrangeiro via aquisigdes “nada crid’
pois“comprafeito”. Convém repetir: 0 erro esta em ignorar o que os cidadaos brasileiros,
o0 Estado inclusive, vendedores das empresas “ desnaciondizadas’ fazem com o dinheiro
recebido. Diversas matérias naimprensatém mostrado exempl os interessantes sugerindo
que amaior parte do dinheiro é reinvestida em novas empresas ou em agdes de empresas
exisentes, e também em titulos publicos. Exceto para 0 caso em que o vendedor pde todo
o dinheiro no exterior, e comprando titulos do Tesouro Americano e ndo do Tesouro
Brasileiro, 0 argumento naciondista € smplesmente errado. Tanto que aliteratura
académica ndo diferencia | DE via aguisi¢des de qualquer outra modalidade.



12

Outro ataque, iguamente infundado, ao IDE € 0 que procuralevar para este
terreno um argumento freglientemente levantado com relacdo a empréstimos externos. a
fim de evitar problemas de desequilibrio externo, o pais que deva sua divida externa
deve aocar os recursos dos empréstimos em projetos que geram ndo apenas receitas em
moeda nacional, mas divisas paraamortizar adivida. Perfeito neste caso, mas existem
dois problemas sérios em transpor este raciocinio parao IDE: (i) ndo hd " amortizacdo”,
Como No caso do empréstimo, ou Sga, se € parafazer uma comparacdo de “fluxos
cambiais’, o IDE deve ser comparado a uma perpetuidade, coisararano mundo dos
empréstimos, (i) vae agui também o argumento dos efeitos indiretos, mencionado no
parégrafo anterior: o IDE pode ndo gerar divisas diretamente, mas pode, por exemplo,
baratear um insumo basico para as exportacdes brasileiras, proporcionar infra-estrutura
essencid, ou elevar a produtividade geral, ou a competitividade sistémica, da economiae

Com isso “gerar”, em outros setores, as divisas que vao “financiar” os pagamentos de

dividendos.
Tabelal
IDE, Impactos cambiais, 1993-2004
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
IDE no Brasil (bruto) 811 1,615 3,552 10,720 17,200 25,978 27,189 29,393 20,129 14,724 10,144 18,166
privatizacoes 0 0 0 2345 5249 6,121 8,786 7,061 1,079 280 0 0|
% do total 0.0% 0.0% 0.0% 21.9% 30.5% 23.6% 32.3% 24.0% 5.4% 1.9% 0.0% 0.0%)
conversoées 239 150 314 322 713 2,010 4,425 1,792 4,276 8,560 5,213 4,557
% do total 29.5% 93% 88% 3.0% 4.1% 7.7% 16.3% 6.1% 21.2% 58.1% 51.4% 25.1%
IDE (liquido) 571 1,465 3,238 8,053 11,238 17,847 13,979 20,549 14,775 5,885 4,931 13,609
Fluxo mundial (US$Bi) 218.1 238.7 3165 386.1 4819 689.8 1,086.9 1,503.0 775.6 689.8 511.0 612.0
% para o Brasil 0.37% 0.68% 1.12% 2.78% 3.57% 3.77% 250% 1.96% 2.60% 2.13% 1.99% 2.979
Fluxos para Am. Latina 18,072 26,974 25,424 52,856 73,275 82,040 108,255 95,358 70,795 47,042 39,126 56,378
% para o Brasil 4.49% 5.99% 13.97% 20.28% 23.47% 31.67% 25.12% 30.82% 28.43% 31.30% 25.93% 32.229
Dividendos (liquido) -1,431 -1,923 -1,818 -1,295 -3,845 -4,673 -2,832 -2,173 -3,438 -4,034 -5,098 -6,860
% do estoque -39% -5.0% -44% -25% -55% -49% -23% -1.4% -2.0% -22% -2.6% -3.2%
Memo
Estoque estimado 36,529 38,143 41,696 52,415 69,616 95,594 122,783 152,175 172,305 187,029 197,173 215,339
Contrib. cambial liquida  -860 -458 1,421 9,103 12,642 19,296 19,932 25427 12,416 2,131 -167 6,749

Estoque é calculado com base nos valores em dolares para 1995 e acrescidos e diminuidos dos fluxos anuais posteriores e anteriores.
N&o inclui empréstimos inter-companhia.

A Contribuic&o cambial liquida é o IDE liquido de conversdes de divida menos as remessas de lucros e dividendos (que incluem os
juros sobre os empréstimos inter-companhia)

Fonte: BCB

Tudo isso ndo obstante, é claro que o IDE geraum fluxo futuro de dividendos que

€ sempre lembrado como judtificativa para que o | DE faga parte do “passivo externo”,



embora gere outros fluxas, como exportagtes, importacles, royalties, empréstimos, de tal
sorte que para se aferir 0 impacto estritamente cambid do IDE seria necessario construir
um balango de pagamentos exclusivamente para as empresas estrangeiras. Os dados da
Tabela 1 sfo revel adores da magnitude dessas preocupagdes. os dividendos pagos a néo
residentes, incluindo os juros sobre empréstimos inter-companhia, como proporcao do
estoque de investimento estrangeiro nas empresas do censo foram equivadentes a
modestos 3,3% em média para o periodo 1993-20043, confirmando amplamente a
conjectura que, do ponto de vista “estritamente cambial”, e abstraindo as exportagoes,
importacdes e outros pagamentos e recebimentos cambiais gerados pelo IDE, o que se
pode afirmar com certeza é que o IDE é um capita muito “barato” e que ndo deveria ser
tomado como um 6nus para a economia, nem mesmo segundo esta obtusa Gtica
“edritamente cambid”.

De todamaneira, os dados da Tabela 1 nos permitem enxergar uma notavel e aé
certo ponto inesperada volatilidade na “ contribuicdo cambia liquida’ do IDE, ta como
definida natabela, ou sga, abstraidos os outros fluxos de divisas, notadamente
comercials, gerados por empresas estrangeiras. A contribuicéo era negativa até 1994,
chegou a superar US$ 25 hilhdes em 2000, e voltou a ser negativa em 2003, que, sem
divida, € um ano particularmente ruim para os fluxos de capita parao Brasil, ndo gpenas
em razéo do encolhimento globa do IDE, mas pdaturbuléncia deitord no Brasl, que
fez encolher nossa participacdo sobre o todo para 1,5% apenas, e elevou as conversoes de
dividaamais da metade do IDE em 2002 e 2003. Em 2004, os nimeros melhoram
consderavemente, mas observa- se uma contribui¢do cambia ainda modesta, por volta
de US$ 6,7 bilhdes, especialmente se comparada aos nimeros para o periodo 1996-2001.
Portanto, ndo deve haver divida que o IDE reage fortemente a variagOes rel evantes no
“dimade investimento” dos paises hospedeiros.

Resta chamar a atengéo para o fato de que o valor do estoque de IDE no Brasil a0
find de 2004 esta estimado na Tabela 1 em cerca de US$ 215 bilhGes, o que deve ser
visto como um nimero arbitrério, como sdo todos os que se publica sobre isso. O proprio
BCB, para anos anteriores a 1995 traba ha com trés critérios diferentes para o caculo do

estoque: (i) vaores histdricos convertidos em délares peas paridades originais, (ii)

3 Proporcao esta superestimada, pois 0 estoque 4o inclui 0s empréstimos inter-companhia
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vaores histéricos convertidos em délares por paridades especificas para 1985 e 1995; e
(iii) valores higtoricos convertidos em dolares pel as paridades originais mas atudizados

pel os indices de precos ao consumidor dos EUA. Os vaores do estoque existente em
1995 segundo estes trés critérios sdo US$ 52, 7 bilhdes, US$ 58,1 bilhGes e US$ 98,8
bilhdes, todos diferentes dos US$ 41,7 bilhdes apurados pelo Primeiro Censo. Problemas
metodol 6gicos sempre fornecerdo explicagies para estas diferencas; 0 que ndo se deve
perder de vista € que, independentemente do nlimero exato, o ativo dessas empresas € um
multiplo expressivo deste nlmero e representa uma parcela fundamenta e estratégica do
acervo produtivo do pais, sem aqua nossas possibilidades de desenvolvimento seriam
Muito menores.



