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Investimento direto estrangeiro e o
desempenho das exportagoes brasileiras
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Foreign direct investment and the performance of Brazilian exports. Brazil, in
the 1990s, assumed a remarkable position as a host of foreign direct investment. It
is worth mentioning that the service sector received the highest proportion of for-
eign investment. This market seeking strategy was responsible for the growth of the
Brazilian imports. The results are confirmed by the performance of foreign enter-
prises into different groups of activities. Those enterprises with majority of foreign
capital have increased their imports the most from 1995 to 2000. Therefore, during
the 1995-2000 period, this study does not support the view that foreign investment
has directly improved the performance of the Brazilian exporting sector.
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A década de 1970 foi marcada por um grande afluxo de IDE para a economia
brasileira. Os fatores determinantes dessa abundincia na oferta de IDE estavam
ligados a orientagdo para o crescimento economico e a consolidagio de um regi-
me politico ndo-discriminador do capital estrangeiro. Entretanto, durante os anos
1980, houve reversido desse fluxo de capital, determinada, entre outros fatores,
pela falta de credibilidade devido ao ndo-cumprimento das obriga¢des da divida
externa, pela excessiva instabilidade econdémica, pelo esgotamento do modelo de
substituicao de importagdes e pelo aumento das incertezas associadas a sucessivos
planos antiinflacionarios.

A partir da década de 1990 ocorre uma extraordindria recuperagdo do cres-
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cimento dos fluxos de IDE, que refletiu, segundo alguns autores,' os efeitos da
globalizag¢do financeira, das possibilidades de fusdes e aquisi¢oes devido a aber-
tura da economia brasileira, das privatiza¢des e do tamanho do mercado. Essas
constatacoes levam a constantes indagacoes na literatura economica a respeito da
influéncia do IDE na balanca comercial brasileira. Nesse sentido, procura-se de-
terminar se os investimentos diretos estrangeiros estdo, de fato, contribuindo para
0 aumento das exportagdes.

Existem alguns trabalhos na literatura econémica que analisam essa questdo,
e os argumentos apresentados, apesar de conflitantes, podem ser divididos em
duas visdes. A primeira delas, considerada otimista, vislumbra a possibilidade de
os fluxos de investimentos externos despertarem a inddstria nacional e reativarem
setores com baixo coeficiente multiplicador, além de capacitarem o pais tecnologi-
camente.? Nesse particular, Mendonga de Barros e Goldstein (1997) argumentam
que a forte reestruturagdo da economia brasileira (globaliza¢do, abertura da eco-
nomia, estabilizacdo e privatizagio), nos anos de 1990, abriu grandes perspectivas
para a entrada de novos fluxos de investimentos estrangeiros. Segundo esses au-
tores, a logica da globalizagdo impd&e, no entanto, que as empresas transnacionais
procurem conquistar, o mais rapidamente possivel, parcelas crescentes desse novo
mercado ampliado (mercado brasileiro, expandido pela implementag¢ao de medi-
das de abertura comercial e de estabilizagio, acrescido pelos efeitos da consolida-
¢do do MERCOSUL). Esse comportamento implica que essas empresas apresen-
tem, na fase inicial, um viés importador que s6 serd amenizado com a instalagio
de novas plantas industriais no pais. Assim, os autores apontam que os déficits
acumulados no inicio do processo de reestruturacio da economia brasileira ja
eram esperados.

A segunda, a visao critica, observa que a abertura comercial e o plano de es-
tabiliza¢do do Brasil conduziram a substitui¢io de insumos locais por importados,
bem como a desnacionalizacdo da industria em setores frageis, dadas as condigoes
desiguais de competi¢io.? Nesse sentido, Laplane e Sarti (1997) argumentam que
as empresas transnacionais apresentam maior facilidade do que as nacionais na
efetivacao de transag¢oes internacionais. Assim, as empresas de capital estrangeiro
sd0 muito sensiveis a conducio da politica macroecondmica, principalmente a
cambial, levando-as a procurarem supridores internacionais sempre que existirem
condi¢des mais favordveis de compra nesses mercados.

De forma geral, este artigo procura fazer uma andlise das estratégias de inte-
grac¢io comercial, implementadas pelas filiais brasileiras, por meio de uma classi-
ficagdo fornecida por Dunning (1999), que representa padrdes diferenciados des-

!Laplane e Sarti (1997), Laplane et al. (2000) e Gongalves (1999).

2 Citam-se como exemplos Moreira (1995, 1999), Balasubramanyan et al. (1996), Bonelli (1998) e
Blomstrom e Kokko (1997).

3 Citam-se como exemplos Laplani e Sarti (1999); Radaelli e Furtado (2001) e Nonnenberg
(2003).
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sa integragdo. Essa classifica¢do foi feita a partir das informacoes de comércio e
vendas de empresas individuais, para a amostra de filiais estrangeiras, nos anos de
1995 e 2000. Em seguida, procura-se, por meio da andlise multivariada, identifi-
car fung¢oes discriminantes com o intuito de verificar se a acumulagao de IDE no
Brasil contribuiu para aumentos significativos nas suas exportagdes nos periodos
considerados. Especificamente, pretende-se: a) classificar os grupos de atividades
setoriais segundo suas tendéncias comerciais; e b) determinar as participacdes e
os efeitos dos IDEs no crescimento das exportagdes de grupos de atividades seto-
riais.

A inovagdo presente neste estudo refere-se ao método utilizado na investi-
gagao. Ele consiste no uso da andlise multivariada discriminante para verificar a
contribui¢do do IDE no crescimento das exportagdes brasileiras. Esse método é
bastante adequado, ja que possibilita identificar grupos de atividades que mais
exportam e, ou, mais importam e, assim, fornece ferramentas de planejamento as
agéncias governamentais na construc¢io de politicas que possibilitem alocagao do
IDE de acordo com os objetivos da politica econémica.

Este artigo contém, além desta introdugdo, mais quatro se¢des. Na proxi-
ma, realiza-se a tipificacdo das empresas estrangeiras situadas no Brasil quanto a
sua tendéncia exportadora. Na terceira se¢io, faz-se a descricio do modelo. Na
quarta, os resultados sio discutidos e, finalmente, na quinta sao apresentadas as
principais conclusdes.

ESTRATEGIAS DAS FILIAIS ESTRANGEIRAS

Para classificar os tipos de estratégias exercidas pelas filiais de empresas es-
trangeiras no Brasil, utiliza-se o procedimento adotado pelo IEDI (2003), que con-
siste em classificar as atividades econdmicas de acordo com as suas propensoes
a exportar e importar®. Deve-se observar que a amostra estudada é composta de
filiais estrangeiras incluidas nas quinhentas maiores empresas brasileiras, publica-
da pela revista Exame. A Tabela 1 (na pagina seguinte) sintetiza os resultados en-
contrados para os diferentes tipos de estratégias utilizadas pelas filiais estrangeiras.
Deve-se observar que a classificacdo estd baseada em propenses médias a expor-
tar e a importar que assumem valores iguais a 0,141 e 0,115, respectivamente.

O primeiro tipo de estratégia é denominado resource seeking. Nesta, os em-
preendimentos sio compostos por setores de atividade com propensio a exportar
acima da média e propensio a importar abaixo da média, o que indica que sio
setores voltados a exportacdo. E de esperar que nesse grupo predominem as em-
presas voltadas para a exploracdo de setores primdrios ou industriais que utilizem
intensivamente recursos naturais e que apresentem valores elevados para a expor-
tagdo e pequenos para a importagao.

4 Essas varidveis serdo mais bem explicadas na se¢do 4.1.
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Por meio da andlise dos dados, observa-se que os setores de producio de
alimentos e bebidas; mineragdo; siderurgia e metalurgia; papel e celulose e fumo
apresentaram resultados que caracterizam comportamentos voltados a exporta-
¢do, com baixa orientacdo importadora. Esse fato sugere que os investimentos
destinados a esses setores produtivos podem ser classificados tipicamente como
resource seeking. E interessante notar que, exceto mineragio (principalmente ex-
tragao de minerais ndo-metalicos) e alimentos e bebidas, houve baixo acréscimo e,
ou, decréscimo no estoque de IDE direcionado aos setores mencionados, quando
se analisam os censos de 1995 e 2000. Siderurgia e metalurgia e papel e celulose,
por exemplo, tiveram quedas equivalentes a =16,36% e -3,73% no estoque de
IDE durante o periodo analisado (Tabela A3).

Em adig¢do, como era de esperar, observa-se que as vendas voltadas para o
mercado externo foram importantes e, em alguns casos, como os dos setores de
alimentos e bebidas, mineracdo e papel e celulose, foram bem superiores aquelas
voltadas ao mercado doméstico. Os cinco setores, nos quais predominam as filiais
que seguem a estratégia resource seeking, caracterizam-se pela exploracdo de van-
tagens de localizagido, geradas pela disponibilidade e custo de recursos naturais,
para colocar um volume elevado de vendas no mercado externo.

O segundo tipo de estratégia é denominado market seeking. Ela é adotada
por filiais de empresas estrangeiras que desenvolvem atividades relacionadas prin-
cipalmente com a produgido de servicos tipicamente nao-comercializaveis. Essas
filiais possuem estratégias que sdo caracterizadas pela baixa propensio a exportar
e também a importar. Os setores que fazem parte desse tipo de estratégia sio os
de comércio varejista; atacado e comércio; construcdo; higiene, limpeza e cosmé-
ticos; material de construgio; servicos de transporte; servicos diversos; e servicos
de utilidade publica. As vendas de todos esses setores de atividade sdo quase que
exclusivamente destinadas ao mercado interno (Tabela 1). Esse tipo de estratégia
envolve pequeno intercAimbio de mercadorias, seja no mercado regional, seja fora
da regido, pois apresenta baixa propensio a exportar e a importar.

Vale ressaltar que foram esses setores, voltados tipicamente para o mercado
interno, que receberam os maiores fluxos de IDE. Essa afirmativa pode ser con-
firmada quando se analisam as variag¢des nos estoques de IDE nos periodos censi-
tarios de 1995 e 2000. Os setores de comércio varejista e de servigos de utilidade
publica destacaram-se dentre os que mais receberam IDE. No periodo analisado,
os dois setores apresentaram taxas de crescimento de 481,81% e 2757,07%, res-
pectivamente. Os demais setores dentro do grupo, caracterizados como market
seeking, também apresentaram crescimentos importantes, atingindo uma média
de quase 150% (Tabela A3).

Além da classificagio-padriao de Dunning, decidiu-se pela separacdo de ou-
tros dois grupos intermedidrios: market seeking com forte orientagdo externa e
market seeking com alta orientacdo importadora. O primeiro caso pode ser ilus-
trado pelos setores automotivo, eletroeletronico e plastico e borracha, ja que suas
vendas domésticas sdo bem superiores as suas vendas externas. Nesses setores,
ocorre comportamento diferenciado da categoria market seeking puro. Esses se-
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tores apresentam orientacdo externa mais intensa do que a observada nos demais
setores. Eles se enquadram, assim, naquelas atividades econémicas que realizam
grandes transa¢des de mercadorias tanto no mercado interno como no externo,
por possuirem propensio a exportar e a importar acima da média. Nesses setores,
a participagao do IDE também tem crescido; entretanto, as taxas de crescimento
sdo consideravelmente menores que nos setores classificados como market seeking
puros. As taxas médias de crescimento observadas, nesses casos, ndo ultrapassa-
ram 36% (Tabela A3).

A dltima categoria, market seeking com alta orientacao importadora, caracte-
riza-se pela presenca de filiais de empresas estrangeiras com alta orientagao impor-
tadora, mas com baixa orientagcdo exportadora. Essas empresas também podem
ser classificadas como possuidoras de estratégias market seeking, por serem suas
vendas internas superiores as externas, exceto para confec¢ao e téxteis, em que
os valores quase se igualam. Os setores de mecanica; confec¢des e téxteis; quimi-
ca, petroquimica e farmacéuticos; tecnologia e computacdo; e telecomunicacgdes
podem ser citados como exemplos. Esses setores sio chamados deficitarios, por
possuirem o quantum importado muito superior ao do exportado, ja que sio alta-
mente dependentes de insumos importados.

E exatamente nesses setores deficitirios que se encontra o setor de telecomu-
nicacbes, um dos mais significativos para o crescimento do estoque de IDE no Bra-
sil no periodo do estudo. O estoque de IDE nesse setor apresentou crescimento ex-
traordindrio (4605,24%) no periodo compreendido entre os anos de 1995 e 2000.
Outros setores deficitdrios que apresentaram altas taxas de crescimento foram:
mecanica e tecnologia e computagio, que aumentaram os respectivos estoques de
IDE em 408,43% e 176,69%. Os setores de confec¢des e téxteis e quimica, petro-
quimica e farmacéuticos experimentaram taxas de crescimento menos expressivas,
porém aumentaram também seu estoque de IDE (Tabela A3).

Como observado, foram realizados varios investimentos nesses setores na
ultima década, os quais possibilitaram fortes impactos na eficiéncia das filiais
e dos servigos prestados por elas. Os ganhos de produtividade, entretanto, nao
se materializaram em saldos comerciais positivos em termos setoriais. As filiais
dessas empresas estrangeiras instaladas no Brasil continuam a desempenhar um
papel local e, ou, regional. As baixas propensdes a exportar mostram que essas
empresas nio realizam exportacdes significativas diretamente, mas podem estar
contribuindo para o melhor desempenho de outros setores exportadores. Dessa
forma, o objetivo dos governantes brasileiros em atrair capital estrangeiro para
gerar saldos positivos na balanca comercial nio foi atendido de modo pleno, no
periodo considerado.

REFERENCIAL TEORICO

Na tentativa de explicar os fluxos de IDE sob as perspectivas das teorias pura
do comércio internacional e da organizacdo industrial, Vernon (1971, 1974 e 1979),
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Hymer (1960, 1976, 1990) e Dunning (1981, 1988, 1993, 1999), entre outros,
apresentaram a evolugio da teoria do comércio internacional associada a teoria do
investimento direto estrangeiro, que, até entdo, eram vistas isoladamente.

No que se refere especificamente a exportagio, Hirsch (1976) procurou fazer
uma ligagdo entre o fluxo de comércio e o IDE. Seu modelo parte da constatagio
de que, sob os pressupostos neocldssicos, s6 haveria lugar para o IDE se hou-
vesse diferencial de taxas de juros. No entanto, na presenca desse diferencial de
juros, provavelmente, predominariam as formas de investimentos em portfélio e
no crédito internacional. Assim, Hirsch introduz novos pressupostos no modelo
para que o IDE voltado a formagdo do estoque de capital fisico fosse vidvel. Esses
pressupostos dizem respeito a existéncia de diferentes funcoes de produgio e de
custos entre 0s paises, vantagens especificas para algum tipo de empreendimento,
barreiras a entrada e custos diferenciados para a coordenacio das atividades inter-
nacionais das empresas.

Considere que as varidveis a seguir sejam assim definidas.

C - representa o custo de produgido no pais de origem;

C* — representa o custo de producdo no pais de implantacio;

M?* — representa o custo de importacido, incluindo seguros, transportes, tari-
fas e outros custos de transacdo e marketing;

K* — representa o custo da cria¢do ou de aquisi¢io de know-how e de outros
ativos privados intangiveis;

A* — representa o custo de informagio e controle operacional em ambiente
diferente do pais de origem; e

D* — representa o custo de dissipacdo dos conhecimentos e de outras vanta-
gens privadas, além do custo de transferéncia de tecnologia.

Diante do ambiente econémico influenciado por essas variaveis, a filial de
uma empresa estrangeira tem trés opc¢oes para expandir o seu mercado.

1) Opgao pela exportagiao

Esta opcdo serd considerada quando:

C+M* <C* + A* e < C* + K¥ - exportacdo versus IDE.
C + M* < C* + D* — exportagio versus licenciamento.
2) Opgao pelo IDE

C* + A* < C+ M* e < C* + K¥ - IDE versus exportagio.
C* + A* < C* + D* — IDE versus licenciamento.

3) Opcao pelo licenciamento

C* + D* < C* + A* — licenciamento versus IDE.
C* + D* < C* + M* — licenciamento versus exportagio.

A situagio caracterizada como M* = K* = A* = D* = 0 corresponde ao para-
digma neoclassico de mercados perfeitos para produtos e fatores de producio.

Esse modelo nido leva em consideragao o IDE com o objetivo de abastecer o
mercado de origem das transnacionais. Com base nessa deficiéncia, Rugman et al.
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(1985) reorganizam o modelo de Hirsch, partindo do principio de que o mercado-
alvo ndo é o estrangeiro, mas sim o proprio mercado nacional do pais de origem
das empresas transnacionais. Nesse caso, tem-se:

1) Opgao pela produgio doméstica

C<C*+M+A*e<C* + M* + D*
2) Opgao pelo IDE

Esta opc¢do significa que o bem serd produzido no estrangeiro (pais anfitrido)
e importado pelo pais de origem da empresa transnacional.

C*+M+A*<Ce<C*+M+D*

3) Opcao pelo licenciamento
Neste caso, importa-se a producdo do pais que fez o licenciamento.

C*+M+D*<C*+ M+ A*e<C

Dessa forma, conhecendo essas relacoes, pode-se especificar a fungio discri-
minante de modo a estabelecer o relacionamento entre o IDE e os grupos com
caracteristicas discriminadoras.

ESTIMACAO DA FUNCAO DISCRIMINANTE
Classificacao dos grupos

Primeiramente, com base no procedimento utilizado pelo IEDI (2003), classi-
ficam-se as atividades economicas de acordo com as suas propensdes a exportar e
importar (equagdes 1 e 2). A partir dai, quatro grupos sio selecionados conforme
a importancia relativa das exportagdes e importacdes para as operagoes dessas
atividades.’

px=—%_> (1)
ROL

=L, (2)
ROL

em que PX e PM sdo, respectivamente, as propensdes a exportar e importar
do conjunto de empresas de cada setor; X as exportacoes (FOB); M, as importa-
¢oes (FOB);® e ROL, a receita operacional liquida.

O primeiro grupo é composto por setores com propensao a exportar acima

$S3o definidos quatro grupos, entretanto, na andlise discriminante sio usados apenas dois (propensdes
a exportar abaixo e acima da média), j4 que o objetivo € verificar o impacto do IDE no valor das ex-
portacoes brasileiras.

¢Foram utilizadas importagdes a pre¢co FOB e ndo CIF, devido ao fato de os censos de capitais estran-
geiros somente informarem valores FOB.
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da média e propensdo a importar abaixo da média, o que indica que sio setores
voltados para a exportagdo (setores superavitiarios — SS). E de esperar que nesse
grupo predominem os setores primdrios ou industriais que utilizem intensamente
recursos naturais e, em geral, apresentem valores elevados de exportagdo e valores
pequenos de importacio.

Os chamados setores deficitarios (SD) compoem o segundo grupo. Formado
por setores com propensdo a exportar abaixo da média e a importar acima da
média, sua principal caracteristica é possuir volume importado superior ao expor-
tado. Deve ser representado, em grande parte, por setores industriais demandantes
de insumos importados, como, por exemplo, o setor quimico, de material eletrd-
nico e de comunicag¢oes e equipamento de informatica.

O terceiro grupo é composto por setores que possuem baixa propensdo a
exportar e importar, tanto em termos absolutos quanto em relacdo a receita. Esses
setores sdo chamados de baixo comércio (SBC) e, em geral, sdo setores de servigos,
tipicamente non-tradables.

O quarto grupo engloba setores de elevado comércio (SEC), o que indica que
suas propensOes a exportar e a importar estao acima da média. Espera-se que esse gru-
PO seja composto, em sua maioria, por setores industriais com grandes volumes de tran-
sagdes comerciais, embora com pequenos saldos comerciais, positivos ou negativos.

Determinacao da func¢ao discriminante

O passo seguinte consiste na estimacdo da func¢do discriminante, devendo-se,
para isso, especificar os grupos que serdo utilizados na analise. Embora quatro
grupos tenham sido definidos na se¢do anterior, apenas dois serdo usados na reali-
zacao da andlise discriminante. Esses dois grupos representam os setores de ativi-
dade com propensdes a exportar abaixo e acima da média, respectivamente.

A andlise discriminante permite elaborar uma “regra” (fungao) de discrimi-
nacdo de grupos, objetos, itens ou individuos com base em um grande nimero
de varidveis. Seu principal objetivo é encontrar uma ou mais fungdes que sejam
capazes de efetuar a discriminacdo entre os grupos. Assim, a andlise discriminante
inicia-se a partir de grupos previamente definidos e investiga qual varidvel possui
maior poder de discriminagio entre eles (Hair et al., 1995). Este método permite
que se crie uma ou mais varidveis Y, que representam uma combinag¢io linear’ das
varidveis que servem de base para a andlise. Desse modo, Y, ¢ a fun¢do discrimi-
nante, que assume a seguinte forma:

Y=o, X, +0,X,, +..+ 0, X, 0 3)

em que Y, s30 os escores da variavel bindria Y. Essa variavel assume valor 1

7Um dos motivos de se ter utilizado uma fungio linear consiste em sua forma simples e interpretagdo
clara dos efeitos de cada varidvel independente. Para mais detalhes, ver Morrison (1969).
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para grupos que possuem propensio a exportar abaixo da média e valor 2 para os
que possuem propensdo a exportar acima da média. Em seguida, tém-se os o, que
sao os coeficientes ponderados cujos valores sdo estimados pelo método discrimi-
nante, e, por ultimo, os X].i, que sdo as varidveis que servem como discriminadoras
entre os grupos de elementos, para os quais os escores sio computados. Neste
estudo, as varidveis X, sdo representadas pela receita operacional liquida — ROL,
imposto de renda e contribui¢oes — IRC, patrimoénio liquido — PL, ativo — A
e estoque de IDE — EIDE. Idealmente, espera-se que os escores estimados sejam,
razoavelmente, semelhantes para os setores pertencentes a um mesmo grupo.

A funcido discriminante é estimada de forma a maximizar a separagio entre
os grupos (heterogeneidade) e a igualdade dentro de cada grupo (homogeneidade)
a partir da equacio:

M7 A-12|=0, (4)

em que: M é a matriz intergrupos; A, matriz de dispersdo intragrupos; e A, as
raizes caracteristicas de M~'A.

Deve-se destacar que essas funcdes sdo extraidas em ordem decrescente de
importincia, o que significa que a primeira fun¢io é a que extrai o maximo da
variancia intergrupos, a segunda extrai a varidncia remanescente e assim sucessi-
vamente. Associada a cada funcdo existe uma raiz caracteristica, que representa a
por¢do da varidncia total intergrupos explicada pela fungio.

Para aplicagdo de testes de significancia as funcoes discriminantes lineares, os
seguintes pressupostos devem ser observados:

a) As observagoes em cada grupo sdo escolhidas ao acaso.

b) A probabilidade de um individuo desconhecido pertencer a um dos grupos
¢ a mesma.

¢) As variaveis discriminantes tém distribui¢do normal.

d) As matrizes de co-variancias dos grupos sdo iguais.

e) As populagdes diferem quanto as médias.

Fonte dos dados

Na construcao dos indicadores das propensdes a exportar e a importar foram
utilizadas informagdes referentes ao ano 2000, contidas na revista Exame e no Ban-
co Central. As séries de receita operacional liquida — ROL, imposto de renda e
contribui¢oes — IRC, patriménio liquido — PL, ativo — A e estoque de IDE —
EIDE foram obtidas através dos censos de capitais estrangeiros para 1995 e 2000,
divulgados pelo Banco Central. Em 1995, existiam 6.322 empresas com partici-
pacdo de capital estrangeiro. Em 2000, esse numero atinge 11.404 empresas. Se-
gundo classificacio do Banco Central do Brasil (2001), empresas com participagio
estrangeira sdo institui¢des sediadas no pais com participagio direta ou indireta de
ndo-residentes em seu capital social de, no minimo, 10% das ac¢bes ou quotas com
direito a voto ou 20% de participagdo direta ou indireta no capital total. Empresas

Revista de Economia Politica 28 (3), 2008 499



com participagdo majoritaria estrangeira sio aquelas de cujo capital social partici-
pam ndo-residentes com mais de 50% do capital votante. Em 1995, elas eram de
4.902 declarantes e, em 2000, esse niimero subiu para 9.712 declarantes.

ANALISE DOS RESULTADOS
Analise das propensoes médias a exportar e a importar

Inicialmente, fez-se o cdlculo das propensdes médias a exportar e a importar
no intuito de classificar as atividades, assim como verificar o efeito transborda-
mento (spillover) exercido pelo IDE nas exportagoes brasileiras em 1995 e 2000.
Os resultados podem ser visualizados nas Tabelas A1l e A2.

Como era esperado, no grupo 1 predominaram os setores primdrios ou in-
dustriais que utilizam intensivamente recursos naturais; no grupo 2, setores in-
dustriais demandantes de insumos importados; no grupo 3, setores non-tradables,
como o setor de servigos; e, no grupo 4, setores industriais com volumes significa-
tivos de comércio.

Uma andlise preliminar dos fluxos de IDE para esses quatro grupos (IEDI,
2003) mostra que, de todo o IDE acumulado entre 1996 e 2001, 60,2% direcio-
naram-se para setores de atividade com baixa inser¢do comercial externa. Deve-se
destacar que a participacdo desse grupo no total das exportacoes das empresas es-
trangeiras situou-se em torno de 9%, enquanto participou com 14% no total das
importagdes dessas empresas. O grupo dois (setores deficitarios) abarcou 25% do
total do fluxo de IDE no mesmo periodo. Por sua vez, esse grupo participou com
15,1% nas exportacdes e quase 50% nas importagdes.

O grupo um, formado por setores com alta propensdo a exportar, participou
com 38,8% no total das exportacdes das empresas estrangeiras e com 9% nas
importagdes, tendo recebido pouco mais de 6% do IDE acumulado entre 1996 e
2001. O mesmo resultado foi observado para o grupo com maior volume de co-
mércio (grupo quatro), que é formado por setores com alta participa¢do tanto na
exportacao (36,8%) quanto na importagio (34%).

Diante do exposto, observa-se que os setores voltados para as exportacdes
e para maior grau de comércio tém recebido, relativamente, menos IDE na for-
magao de seu capital fisico. De forma contrdria, os setores deficitdrios e de baixo
nivel comercial com o exterior abarcaram as maiores quantidades desse fluxo de
IDE, o que sugere, de forma antecipada, auséncia do efeito positivo direto dos
investimentos externos no aumento das exportagdes brasileiras. Entretanto, é im-
portante ressaltar que houve crescimento nas propensdes médias tanto a exportar
como a importar quando se consideraram os dois periodos do censo (1995 e 2000
— Tabela 2). Contudo, 0 maior crescimento observado foi na propensio a impor-
tar, com variagdo de 61,36 % contra 33,85%, observado na propensio a exportar.
Isso significa que a maior participa¢io de IDE na economia brasileira, verificada
por meio do censo de capitais de 2000, contribuiu, em sua maior parte, para au-
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mentar as importagdes e ndo as exportagdes. Assim, o efeito spillover ocorreu nas
importagdes e ndo nas exportagdes, como era o desejado.

Tabela 2: Propensdes médias a exportar e importar
da economia brasileira nos anos de 1995 e 2000

Propensdes médias

Exportar Importar
1995 0,105254704 0,071060539
2000 0,140884368 0,114661039
Taxa de Crescimento (%) 33,85 61,36

Fonte: Resultados da pesquisa.
Calculo da fungao discriminante

O célculo da fungio discriminante para os grupos com propensdes a exportar
abaixo e acima da média é realizado com os dados das propensdes a exportar das
atividades selecionadas (Tabela A2). Nesse caso, o numero de grupos resume-se a
dois: aqueles com propensdo a exportar acima da média e aqueles com propensdo
a exportar abaixo da média. As varidveis utilizadas na andlise foram: estoque total
de IDE, patrimonio liquido, receita operacional liquida, imposto de renda e con-
tribui¢des e o ativo da empresa. Como sdo dois grupos e cinco varidveis, existe a
possibilidade da existéncia de apenas uma fun¢do discriminante® (Tabela 2).

Deve-se ressaltar que apenas a média da varidvel imposto de renda e contri-
buig¢oes foi diferente nos dois grupos analisados. As demais varidveis, inclusive
o estoque de IDE, apresentaram valores médios estatisticamente iguais para os
grupos considerados. Diante disso, essas varidveis poderiam ter sido retiradas da
andlise; todavia, foram mantidas com o objetivo de retratar a irreleviancia do IDE
para o aumento das exportagdes brasileiras quando se considera a participagio
estrangeira total.

Os resultados (Tabela 3) indicam que o valor A de Wilks foi de 0,52, signifi-
cando que a funcdo serve para separar os dois grupos, ja que os valores de A devem
variar entre zero e um. Observa-se que, quanto menor for esse coeficiente, melhor
serd a fungdo. Do mesmo modo, o qui-quadrado foi igual a 54,41, indicando que
a funcdo discriminante foi significativa a 5% de probabilidade. Quanto ao grau
de previsdo do modelo, as estatisticas foram satisfatdrias, ficando o percentual de
classificacdo correta em torno de 76,3%.

8 O ntmero de fungdes discriminantes é determinado pelo min {pardmetros, niimero de grupos — 1}.
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Tabela 3: Funcéao discriminante padronizada para
as variaveis selecionadas

Variaveis 1. Coeficientes 2. Teste F
Receita operacional liquida 0,11 0,48 ns
Imposto de renda e contribuicbes -1,31 3,99%*
Patriménio liquido 1,46 0,09 ns
Ativo 1,13 0,33 ns
Estoque de IDE total 1,14 0,30 ns
A de Wilks 0,52
Qui-quadrado 54,417

Fonte: Resultados da pesquisa.
** significativo a 5%.

Utilizando-se da fun¢do discriminante para atribuir escores as atividades (Ta-
bela A4), pode-se testar a classificacdo anteriormente feita pela propensio a ex-
portar. Observa-se que a classificacdo feita pela fungio discriminante praticamente
coincidiu com a que foi feita usando-se a propensdo a exportar. As excegdes foram
os casos das atividades de silvicultura, exploragio florestal e servigos relacionados;
pesca, aquicultura e servicos relacionados; extracdo de minerais ndo-metalicos;
preparagao de couros, fabricacdo de artefatos e cal¢ados; fabricacio de produtos
de madeira; fabricacdo de coque, petrdleo, combustiveis nucleares e dlcool; fa-
bricagido de artigos de borracha e plastico; fabricagio de produtos minerais nao-
metalicos; fabrica¢do de produtos de metal; fabricacio de mdquinas, aparelhos e
materiais elétricos; fabricagdo de material eletronico e equipamentos de comunica-
¢ao; atividades auxiliares da intermediacdo financeira; e atividades de informatica
e conexas.

As discrepancias preditivas mais sérias ocorreram com as atividades pesca,
aquicultura e servigos relacionados; preparagiao de couros, fabrica¢io de artefatos
e cal¢ados; fabricacdo de produtos de madeira e fabricagdo de produtos minerais
nio-metalicos, pois a probabilidade de essas atividades pertencerem a um grupo
equivocado foi superior a 60%. Nos demais casos, embora as probabilidades in-
diquem que a classificacdo anterior estava errada, a situa¢do em termos de pro-
babilidades ndo é tio 6bvia, sendo as chances de pertencer a um ou outro grupo
quase as mesmas.

A fungio discriminante padronizada (Tabela 3) mostra que a tinica varidvel
importante para discriminar os grupos de quem possui maior propensio a expor-
tar é o imposto de renda e contribui¢des. Nesse sentido, quanto menor for o valor
cobrado do imposto, maior a quantidade exportada pelo conjunto de firmas com
participacdo estrangeira, pois essa variavel discrimina em favor da propensdo a
exportar acima da média. Essa constata¢ido pode ser resultado do crescimento
da carga tributaria sobre o produto dessas empresas. A carga de impostos, taxas
e contribui¢des cobradas sobre a geracio de riqueza das maiores empresas em
atividade no pais (estrangeiras ou ndo) aproxima-se de 50%. Esse valor é extre-
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mamente elevado e somente pode ser comparado aos cobrados em paises como
Japdo e Alemanha (paises ricos, onde a carga tributdria somente aumentou ap6s o
enriquecimento da sociedade).

De forma contrdria, a quantidade de IDE nido possui qualquer relagdo na dis-
tingdo entre 0s grupos, o que sugere que seu montante nao estd relacionado com
o crescimento das quantidades exportadas. Esse resultado pode ser conseqiiéncia
da destacada participagido do setor de servicos no fluxo total de IDE na década
de 1990 e, também, pelo fato de as filiais estrangeiras se direcionarem ao Brasil
visando, principalmente, ao mercado interno.

CONCLUSOES

Durante a década de 1990, aumentou consideravelmente a participacdo de
empresas transnacionais na economia brasileira. Os resultados deste estudo mos-
tram que as estratégias das empresas estrangeiras voltadas para os setores de ali-
mentos e bebidas; mineragio; siderurgia e metalurgia; papel e celulose; e fumo
tiveram comportamentos direcionados para a exportagdo, com baixa orientacao
importadora. Esse fato sugere que os investimentos nesses setores podem ser clas-
sificados tipicamente como resource seeking.

E interessante notar, ainda, quando se analisam os censos de 1995 e 2000,
que, exceto nas atividades de mineragio (principalmente extracio de minerais
nio-metalicos) e alimentos e bebidas, houve pequeno crescimento e, ou, decrés-
cimo no estoque de IDE direcionado ao setor de manufaturados. Como era de
esperar, devido a escassez de divisas, as vendas direcionadas ao mercado externo
foram elevadas e, em alguns casos, como as vendas dos setores de alimentos e be-
bidas, mineragio e papel e celulose, bem superiores aquelas voltadas ao mercado
doméstico.

As filiais de empresas estrangeiras que desenvolvem atividades relacionadas
com o setor de servigos, tipicamente produtoras de bens nao-comercializdveis,
com estratégias market seeking, apresentaram participagio crescente nos setores:
comercial (varejista e atacado), construgdo, higiene, limpeza e cosméticos, mate-
rial de construcdo, servigos de transporte, servigos diversos e servigos publicos. As
vendas desses setores supracitados s3o quase que exclusivamente voltadas ao mer-
cado interno. Esse tipo de estratégia envolve pequeno intercaimbio de mercadorias,
seja no mercado regional, seja fora da regido, pois apresenta baixas propensoes
a exportar e a importar. Vale ressaltar que sdo esses setores, voltados tipicamente
para o mercado interno, que receberam maiores fluxos de IDE.

No que diz respeito as propensdes a exportar e importar, este estudo corro-
bora os resultados contidos em IEDI (2003), em que os setores com maiores capa-
cidades exportadoras ou alto volume de comércio sdo os que menos tém recebido
fluxos de IDE. Por sua vez, os setores com baixa expressdo nas exportagoes ou
importagdes e os setores deficitarios sdo os que tém recebido o maior volume des-
ses fluxos de investimentos. Em termos do equilibrio externo, esse comportamento
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torna-se preocupante, visto que os setores de maior destino dos fluxos de IDE nao
possuem relagdo positiva com o crescimento das exportagoes.

A anilise discriminante deixa claro que a dnica variavel importante para dis-
criminar os grupos, dentre as analisadas, é o imposto de renda e contribuicdes.
De forma contraria, o volume de IDE nao possui qualquer relacao na distin¢ao
entre 0s grupos, O que sugere que seu montante nao estd relacionado com maiores
quantidades exportadas. Esse resultado confirma a anilise fundamentada nas pro-
pensdes a exportar e a importar, o que gera duvidas a respeito da eficicia da politi-
ca de atragio do IDE para o Brasil, no contexto econdmico do periodo analisado.

Entretanto, deve-se ressaltar que ndo basta colocar empecilhos a entrada des-
se tipo de investimento devido a sua baixa contribui¢do direta para o crescimen-
to das exportacdes, principalmente se estiverem associados a criacdo de novas
vantagens competitivas, a projetos de exportagcdo e ao aumento da capacidade
de produtiva. Assim, devem-se adotar medidas de politica industrial dentro da
nova perspectiva de concorréncia internacional, vigente a partir da abertura da
economia brasileira, que redirecionem o fluxo de IDE para setores com maior
participag¢do no comércio exterior e que contribuam efetivamente para aumentar
o crescimento das exportacdes e, conseqiientemente, fazer face as necessidades de
importacdes.
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