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RESUMO

Num momento caracterizado por grande ex-
pansio do comércio integrado em cadeias
produtivas lideradas por empresas transna-
cionais, o artigo discute a atualidade da ana-
lise de Celso Furtado sobre a internacionali-
zac¢do do capital produtivo e examina, a
partir desta perspectiva, o processo de des-
nacionalizag¢do ocorrido na economia brasi-
leira nas ultimas décadas e a fragil e subor-
dinada inser¢do externa nas cadeias de
produgio e comercializagao.
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ABSTRACT

At a time characterised by a major expansion in
trade integrated into productive chains controlled
by transnational corporations, this article looks
at the relevance today of Celso Furtado’s analy-
sis of internationalization of productive capital
and considers, from this perspective, the process
of denationalisation that has taken place within
the Brazilian economy over recent decades and
the country’s weak and subordinated foreign in-
sertion into such chains of production and com-
mercialisation.
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A acumula¢io que possibilita a elevagdo do nivel técnico constitui via de regra uma

condi¢do necessaria para reduzir a dependéncia, mas estd longe de ser condigio sufi-

ciente. Se essa acumulagdo ocorre no quadro de empresas que sdo partes de grupos

transnacionais, ndo é dificil perceber que ela introduz novos elementos de rigidez ti-

picos da dependéncia. (...) O controle de empresas que dependem para sobreviver de
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redes comerciais e de tecnologia de outras, sobre as quais nenhuma ou quase nenhu-
ma pressdo ele pode exercer, ndo modifica por si mesmo o quadro da dependéncia.
(FURTADO, [1978] 2008b, p. 147).

A internacionaliza¢do do capital produtivo através de investimentos estrangeiros
diretos no pais (IDP) e expansdo de amplas cadeias globais de valor (CGV) organizadas
por empresas transnacionais (ETN) vem alterando a divisdo internacional do trabalho,
a distribuicdo de renda e as estratégias de desenvolvimento. Visdes otimistas sobre a
ordem liberal defendida pelas organizagdes multilaterais e sobre a contribui¢do do in-
vestimento direto estrangeiro (IDE) para o desenvolvimento consideram que o sucesso
industrial contemporaneo depende, em grande parte, do grau de inser¢do da industria
nacional nas CGV e, em consequéncia, da promogdo de um “clima de investimento”
favoravel a atragdo do IDP (CHANG, 2003). A baixa inser¢do dos paises da América do
Sul nestas cadeias estaria, segundo este diagndstico, na origem da baixa diversificagdo
exportadora e da baixa produtividade observadas em economias como a da Argentina
e a do Brasil. Entretanto, tanto grandes receptores de IDE na Asia, como a Malésia,
quanto na América Latina, como é o caso do México, apresentam um importante con-
traponto a esta formulagdo otimista. Embora os paises asiaticos, a comegar pela China,
tenham participado intensamente nas CGV, eles, ao contrario do México, praticaram
diversas politicas industriais favorecendo explicitamente a industria nacional.

Estas questdes retomam um antigo tema sobre a internacionalizagdo produtiva li-
derada pelas ETN e seu impacto sobre as estratégias de desenvolvimento. Este ultimo
tema foi particularmente discutido na literatura estruturalista latino-americana sobre
a dependéncia, as empresas transnacionais e o desenvolvimento econdémico. Ele foi
especialmente caro a Celso Furtado que, de forma original, desenvolveu sugestivas
analises sobre os impasses e os desafios de um padréo de industrializacio subordina-
do a centros de decisdo que escapam aos controles nacionais. Para Celso Furtado e de
forma bastante convergente também para Alice Amsden (2007), o “controle nacional
dos centros de decisdo” (um processo que ndo se confunde com a protegio a industria
no pais ou com controle de capitais) e a existéncia de empresas nacionais nas ativida-
des industriais de maior contetudo tecnoldgico sdo centrais para o entendimento sobre
por que determinados paises se desenvolveram (como a Coreia do Sul, Taiwan e a Chi-
na contemporéinea) e porque outros (como a Tailandia, as Filipinas e o0 México), ape-

sar de produzir e exportar bens industriais, ndo romperam com o subdesenvolvimento.
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Estas questoes foram parcialmente deixadas de lado na discussido contemporanea
entre economistas desenvolvimentistas sobre os problemas econdémicos centrais da
economia brasileira. A énfase sobre as mudangas estruturais ocorridas nas ultimas
décadas tem sido posta quase que exclusivamente sobre a desindustrializa¢io, inferi-
da pela declinante participag¢ao do produto industrial no produto interno bruto (PIB).
Quase passa imperceptivel o processo de desnacionalizagdo, que também se afirmou
nestas décadas no Brasil, especialmente nos ultimos anos, sendo a venda da Embraer
o0 caso mais espetacular deste movimento, e o seu impacto sobre a industrializagdo e
a composicdo de interesses entre os capitais domésticos e os capitais internacionais.

O presente artigo pretende retomar estas questdes discutindo na sua primeira
parte a atualidade da analise de Celso Furtado sobre o processo de transnacionaliza-
¢do e, numa segunda parte, apresentando algumas evidéncias do processo de desna-
cionalizacdo ocorrido recentemente na economia brasileira. A ultima secio tece al-
guns comentarios finais sobre internacionaliza¢do produtiva, desnacionaliza¢io e

desenvolvimento.

Celso Furtado e o processo de transnacionalizagao

Em A nova dependéncia, publicada em 1982, Celso Furtado deu sequéncia a um con-
junto de reflexdes sobre o processo de internacionalizac¢do do capital produtivo e o
seu impacto sobre as economias periféricas (presentes em trabalhos anteriores, par-
ticularmente em 1970, 1976, 1978) e, em particular, explorou amplamente a sua arti-
culagdo com a dependéncia financeira. A problematica central particularmente exa-
minada em A nova dependéncia é a da subordinagdo da politica econémica aos
interesses do sistema financeiro internacional decorrente da acumulagdo de niveis
insustentaveis de divida externa. Entretanto, esta formulagéo é realizada num contexto
de investigacdo mais amplo sobre os impactos nas economias periféricas da
internacionaliza¢do do capital produtivo e financeiro liderada pelas ETN sobre o
“centro nacional de decisdes”. Renata Bianconi e Alexandre Minda (2014) realizaram
uma ampla andlise destas reflexdes de forma que nosso objetivo aqui é menos o de

resenhar estas ideias mas delimitar o escopo do seu pensamento que a nosso ver per-
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mita um olhar sobre as transformag¢des contemporaneas iniciadas com o processo de
liberalizagdo comercial e financeira dos anos 1990 e o processo recente de desnacio-
nalizagdo da economia brasileira.

Celso Furtado seguiu em sua analise do processo de internacionalizagdo do capi-
tal produtivo uma abordagem muito préxima e convergente com a de Stephen Hymer
(1976), que ele havia conhecido em Yale nos anos 1960 e cuja tese de doutorado que
deu origem ao livro se tornou uma referéncia central sobre as empresas transnacio-
nais. Como sublinharam Bianconi e Minda (2014), para Hymer, a expansédo do poder
das ETN sobre a “comunidade de interesses” e sobre os mecanismos que regulam a
economia global favorece a amplia¢do do controle oligopolista sobre o mercado mun-
dial e a0 mesmo tempo libera as ETN do poder regulatdrio dos Estados.’

Para Hymer, as conexdes internacionais e o tamanho destas empresas proporcio-
navam grande flexibilidade em suas decisdes e relativa autonomia sobre os Estados
nacionais. A reflexdo de Hymer ia ao encontro da crescente preocupagio de diversos
analistas e governos ndo apenas das economias periféricas, mas também das economias
industrializadas, sobre a projegdo do poder norte-americano através do controle
exercido pelas grandes corporagdes sobre a tecnologia e os mercados. Como observa
Sean Starrs (2014), a publicagdo de Jacques Servan-Schreiber, The American Challen-
ge (1968), teve grande impacto na Franga e em diversos paises europeus. Este autor
sublinhava que as corporagdes norte-americanas, através dos seus investimentos no
mercado comum europeu, “tomavam o poder” das economias europeias através do
controle de ativos estratégicos como a pesquisa, a infraestrutura industrial, as finan-
¢as e a organizagdo em larga escala das vendas.

Para o autor, a expansio do poder de mercado e a redugao dos custos, particular-
mente os da méo de obra, constituem vetores essenciais na origem da onda de inter-

nacionalizacdo do capital norte-americano nos anos 1970. A grande vantagem da

3. “Regarding the key role played by multinational firms in the international exchanges and in the development of new
technologies, Furtado (...) mentions the importance of his meeting with Stephen Hymer, his colleague at Yale Univer-
sity in the mid-1960s. In his pioneering work of 1960 (his PhD thesis, published in 1976), Hymer establishes the link
between the monopolistic or oligopolistic nature of corporations and their foreign direct investments (...). According
to Hymer (1976), the decision to establish subsidiaries abroad is mainly explained by the firms’ willingness to free the-
mselves from an oligopolistic competition and to exploit a (various) specific advantage(s). According to Hymer, the
world economy will evolve towards a global structure of economic power in which multinational firms will have incre-
asing market power and will be free from the national constraints and from the regulatory powers of the states”
(BIANCONI; MINDA, 2014, p. 320).
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empresa transnacional, observou em uma formula¢do que posteriormente seria co-

mum entre os analistas criticos das CGVs, decorre do fato de que:

A empresa que estd implantada simultaneamente em varios paises tem a vantagem de po-
der especializar as distintas filiais em diversas fases de um mesmo processo produtivo e/
ou em distintos produtos de uma mesma linha basica de produg¢ao. Mas sua principal van-
tagem estd em poder tomar a mesma iniciativa simultaneamente em varios mercados (...).
O poder de mercado, que proporciona a capacidade de introduzir novos produtos, é assim
maximizado. Como esse poder é tanto maior quanto mais homogéneos forem os merca-
dos, compreende-se que essas empresas se esforcem para homogeneizar os padroes de con-

sumo (FURTADO, 1982, p. 106).

O IDE, observava Furtado, tinha como um dos seus objetivos centrais o aumen-

to da competitividade das ETN norte-americanas através do “acesso a mao de obra

barata dos paises subdesenvolvidos™; e esta incorporagio do trabalho industrial em

economias de baixo saldrio constituia um importante expediente para conter as pres-

sOes salariais internas.* A internacionalizagdo liderada pelas ETN ¢é percebida, tal

como na perspectiva examinada por Hymer, e na contramao das versdes contempo-

raneas sobre o papel positivo atribuido ao IDE, como um aprofundamento da depen-

déncia tecnoldgica, se este vier desacompanhado de qualquer contrapartida e estra-

tégia doméstica. Isto porque:

4.

[...] longe de formar-se um crescente ‘mercado de tecnologia’ no plano internacional, na
fase de industrializagdo dos paises periféricos a drea de transferéncia efetiva das técnicas
de vanguarda circunscreve-se a operagdes entre grupos que estdo em condigdes de assegu-
rar-se mutuamente compensagdes em termos de tecnologia (FURTADO, [1978] 2008a,

p. 152, destaques nossos).

“0 acesso amao de obra barata dos paises subdesenvolvidos passou a constituir uma arma para as empresas nor-
te-americanas que sofremaconcorréncia, dentro do préprio mercado, de importacdes provenientes de paises cen-
trais onde a produtividade esta aumentando mais rapidamente. Sem lugar a duvida, a transnacionalizagao refor-
¢a a posicao competitiva da empresa, dentro e fora do pais, a0 mesmo tempo em que a coloca ao abrigo de
excessivas pressdes salariais internas” (FURTADO, 1982, p. 108).

CADERNOS do DESENVOLVIMENTO | 263



A internacionalizagao da producdo e os desafios ao desenvolvimento econdmico

Entretanto, longe de atribuir um desiderato definitivo e negativo sobre o im-
pacto do IDE sobre as perspectivas de industrializagdo nas economias periféricas,
Furtado observava num texto anterior ([1978] 2008b) que, dependendo da exten-
sdo destes investimentos, do tamanho do mercado interno e do poder de negocia-
¢ao do Estado nacional, era possivel, sob estas condigdes especiais, como ele ob-
servava na experiéncia brasileira durante sua estratégia de “internacionaliza¢ido
dos mercados internos” ampliar o controle dos centros locais sobre as decisoes
centrais e conciliar os interesses entre os capitais locais e os das ETN: “Quanto
maior o mercado interno, mais facil é alcangar um resultado positivo” (FURTADO,
(1978] 2008a, p. 156).

Como observou Chang (2003), os paises dinamicos do Leste asiatico (Japao,
Coreia, Taiwan) exerceram uma politica estritamente seletiva em muitas ativida-
des efetivamente restritivas, apenas Malasia e Hong Kong tiveram uma abordagem
liberal com relagdo ao IDE. Esta estratégia seletiva (ndo seguida no Brasil e na
América Latina em geral) também foi amplamente observada na industrializagdo
chinesa.

Nio menos importante e parte essencial da interpretagdo de Furtado sobre o pro-
cesso de internacionalizagéo era a articulagdo do capital produtivo e do capital finan-

ceiro. A “dupla coordenagdo” seria intrinseca as operagdes das ETN:

A partir de certo momento as vantagens da diversificagao passam a ser de carater estrita-
mente financeiro: o excesso de liquidez de um setor pode ser utilizado noutro ocasional-
mente mais dindmico... Essa dupla coordenagéo, obtida através das estruturas oligopolistas
e das institui¢des financeiras, constitui caracteristica fundamental do capitalismo em sua

fase atual (FURTADO, [1975] 2008a, p. 178).

Furtado explora diversas dimensdes envolvidas na perda de controle dos “centros
nacionais de decisdo” decorrentes do processo de internacionaliza¢do do capital pro-
dutivo e financeiro. A primeira questdo diz respeito a formagao de pregos e a alocagdo
de investimentos. A formag¢ao de um subsistema de precos relativamente auténomo
das decisoes locais, gerado a partir do comércio (fendmeno ja presente nos anos 1970
e plenamente observado por Furtado, mas que atingiu novos niveis no capitalismo

contemporaneo) realizado entre as préprias firmas constitui uma nova dimenséao da
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economia internacional na medida em que “tende a emergir um sistema de pregos
proprio ao espago transnacionalizado, independente das autoridades monetarias lo-
cais” (FURTADO, 1982, p. 111). Nessas circunstincias, os efeitos da taxa de cAmbio
sobre exportages e importagdes seriam menos previsiveis e direcionados do que na-
quelas em que o comércio internacional se dava entre sistemas econdmicos relativa-
mente auténomos. Na situa¢do marcada pela “internacionalizagdo dos mercados in-
ternos” (e mais ainda, poder-se-ia dizer, nas circunstancias atuais caracterizadas pela
expansdo das CGV), adverte Furtado, o impacto da taxa de cimbio tende a limitar seu

efeito sobre os salarios e os impostos:

Os custos comparativos da teoria tradicional referiam-se a um intercimbio entre sistemas
econdmicos, ao passo que o intercimbio que tem lugar no 4mbito de uma empresa inter-
nacionalizada funda-se num célculo concernente & organizagao da produgao. Nesse cal-
culo (...) o custo da méo de obra e os impostos aparecem como elementos fundamentais. A
empresa se esforca por integrar em circuitos internacionais os demais componentes dos
custos, tal como os pregos dos equipamentos, dos produtos intermedidrios e dos encargos
financeiros. (...) A significagdo de modificagdes nas taxas de cAmbio limita-se a0 impacto

que possa ter nesses dois pardmetros (FURTADO, 1982, p. 111).

Nio apenas os efeitos da taxa de cAmbio sdo menos significativos para o sistema
de precos das firmas transnacionais como tendem a ser neutralizados na medida em
que, como observou Tavares ([1986]2019b), as filiais, ao exportarem para suas matri-
zes, podem usar o super ou subfaturamento para “corrigir as margens de lucro apa-
rente” (TAVARES, [1986] 2019b, p. 151).

A outra questdo examinada por Furtado diz respeito a dependéncia financeira que,
na formulagdo de A nova dependéncia (1982), ndo é um fenémeno a parte do processo

global de internacionaliza¢do do capital produtivo.” Ao contrario de muitas formula-

5. Adependéncia financeira nas condigdes por ele examinadas em 1982 sobre o processo de endividamento e inter-
nacionalizagao das economias latino-americanas resulta da “perda de comando do sistema econémico”, na medi-
da em gue “0Os centros nacionais de decisao foram conduzidos a semiparalisia, no uso dos instrumentos tradicio-
nais de politica monetaria, cambiaria e fiscal, pelo processo de integracdo de amplos segmentos do aparelho
produtivo em estruturas comandadas do exterior e especialmente a causa da internacionalizagdo dos circuitos
monetarios e financeiros. 0 endividamento externo desordenado outra coisa nao é senao uma consequéncia des-
sa perda de comando do sistema econdémico, demais de ser um fator auténomo de realimentacao do referido pro-
cesso de internacionalizacao” (FURTADO, 1982, p. 128).
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¢Oes que identificam haver razdes e estratégias distintas entre o capital produtivo e o
capital financeiro, Furtado, numa dire¢do também trilhada por Tavares ([1986] 2019b),
argumentou no “Capitalismo pos-nacional” ([1975] 2008a) que as vantagens apropria-
das pelas ETN decorrem precisamente de sua capacidade financeira e especulativa
que, em grande parte, encontra-se fora dos controles locais.

Para Furtado, a penetracido das ETN nas economias periféricas inibia a formagéo
de empresas nacionais autonomas que acabavam por se engajar, sobretudo, nas ativi-
dades de maior complexidade tecnoldgica, numa posi¢ao “associada e dependente”, e
na medida em que o processo de inovagdo concentrava-se nas economias sedes das
filiais. Assim, estava sempre em movimento a mera reprodugao fisica dos bens indus-
triais finais nas economias periféricas, o que néo alterava essencialmente sua posigao
dependente (BIANCONT; MINDA, 2014). A luta contra a dependéncia tecnolédgica
incluia necessariamente o uso de diversos recursos de poder (como, por exemplo, o
acesso ao mercado interno) visando o desenvolvimento de capacitagdes tecnologicas
na formacio de Sistemas Nacionais de Inovagdo (FREEMAN, 1995).

Interessante notar que essa interpretacgdo é totalmente convergente com as pos-
teriormente desenvolvidas na literatura sobre o progresso técnico e a inser¢do dos
paises em desenvolvimento em CGV por autores schumpeterianos, institucionalis-
tas, keynesianos e economistas estruturalistas do desenvolvimento (MILBERG;
WINKLER, 2013). Ao lado destas questdes, Furtado atribuia ao processo da depen-
déncia tecnoldgica uma “inadequagio das técnicas” e retirava dai implicagées tanto
sobre a distribui¢do de renda nos paises periféricos quanto sobre o ritmo de acumu-
lagdo. Embora central ao pensamento de Furtado, esta proposi¢do, consistentemen-
te criticada por Tavares e Serra ([1972] 2019b) e Tavares ([1986] 2019b),° se elimina-
da, de forma alguma altera sua analise mais geral sobre a tendéncia a concentragdo
do progresso técnico nas economias centrais através do controle dos mercados exer-

cido pelas ETs e a necessidade de politicas industriais e tecnologicas, voltadas para

6. Comobem anotou Tavares ([1986] 2019b, p. 131), “[...] a introducao de novos produtos na economia nao é em geral
controlada pelo Estado; é, ao contrario, parte essencial da dindmica de acumulacdo de um oligopdlio diferenciado.
Nao existe na sua légica interna qualquer razao para que as empresas apliquem ‘critérios sociais’ na selegao de
produtos, como tampouco o fazem na selegao de técnicas [...] Também nos paises subdesenvolvidos as empresas
estrangeiras sao maquinas de crescimento e eficiéncia em termos de uso microeconémico de recursos. O problema
estd nas evidéncias acumuladas sobre 0 ‘mau uso’ macroeconémico de recursos e seus efeitos ‘perversos’ sobre a
estrutura de consumo e a distribuicao de renda.”
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a promogao de empresas nacionais em dreas de alta tecnologia, e o desenvolvimen-
to, como hoje se formula na China, de uma “tecnologia enddgena”. Com efeito, esta
¢ a conclusao mais geral seguida pelos demais autores sobre a questao da dependén-
cia tecnoldgica. Este ponto fica mais claro na questao da formagdo do empresariado
industrial.

Segundo Chang (2003), a contribui¢do do IDE ao desenvolvimento em econo-
mias atrasadas deve ser visto num contexto setorial. Em certas dreas ele é clara-
mente bem-vindo devido a sua contribui¢do para a gera¢do de divisas e geragdo
de emprego, como historicamente foi o caso na industria téxtil, de vestudrio etc.
Entretanto, nas areas de maior tecnologia e em que o pais pretende diversificar
suas exportagdes, sua contribuicdo positiva depende de um complexo sistema de
barganha e negociagdes sobre transferéncia de tecnologia, esforcos de P&D, cléu-
sula de contetdo local, acesso a mercados etc., visando criar oportunidades para
as empresas locais.

Seguramente, a interpretacdo de Alice Amsden (2007) sobre a grande diferen-
ciacdo das economias dindmicas da Asia e, modernamente, a China em relacio as
demais economias periféricas, que se tornaram também produtoras e exportadoras
industriais, explora exatamente esta questao. Para a autora, a diferencia¢io entre
estas economias (Japao, Coreia, Taiwan e China) e as demais em desenvolvimento
baseia-se na formagdo no primeiro grupo de economias de empresas nacionais com
capacidade de inovar e criar marcas proprias. Amsden (2007) identificava quatro
vantagens da empresa nacional sobre as ETN na lideranga das estratégias de desen-
volvimento. A primeira era a observa¢ido de que as ETN nas economias em desen-
volvimento eram todas idénticas entre si, eliminando a necessaria diferenciacio
que as empresas nacionais possuem. A segunda era a de que as rendas tecnoldgicas
e os lucros vazavam para o exterior. A terceira era a concentra¢ido do P&D nas se-
des das empresas localizadas nas economias desenvolvidas e, por fim, a quarta ra-
zd0 era a impossibilidade de se aproveitar do aprendizado decorrente do IDE, pois,
na visdo da autora, ndo faz sentido falar de uma companhia estrangeira interna-
cionalizando a partir de um pais estrangeiro (AMSDEN, 2007, p. 145). Estas ques-
toes sdo relevantes tendo em vista o elevado processo de internacionalizacio pro-
dutiva e de desnacionalizagio que ocorreu no Brasil nas ultimas décadas. E o que

se discute a seguir.
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Internacionalizacdo e desnacionaliza¢dao na economia brasileira

Nas tltimas duas décadas o Brasil recebeu mais US$ 1,1 trilhdo de investimento di-
reto externo, dos quais quase 4/5 apds a crise financeira internacional (Tabela 1). Mes-
mo no periodo recessivo mais recente de 2015-2019, os fluxos foram bastante intensos.
Tal como discutido na sec¢do anterior, os movimentos do IDP foram relativamente
autdénomos dos centros nacionais de decisdo. A entrada de IDP foi significativa em
periodos tanto de expansio da demanda doméstica quanto de retracéo e recessio eco-
némica. Do mesmo modo, os fluxos de investimento foram significativos em periodos
tanto de valoriza¢do cambial, que tornam os ativos domésticos relativamente mais
caros, quanto em periodos de desvaloriza¢ao da moeda doméstica. Portanto, além dos
fatores domésticos como evolugdo da demanda e do cAmbio, essa forte entrada de IDP
também estd associada a uma politica favoravel a atra¢ao do IDP e as proprias estra-

tégias globais de crescimento e de acumulagdo das empresas transnacionais (ETN).

Tabela 1| Investimento Direto no Pais (IDP) (em USS$ milhdes)

Modalidades de Investimento Direto no Pais (IDP) Acumulado Acumulado Acumulado
(em USS milhdes) 1997-2008 2008-2019 1997-2019
Investimentos diretos no pais (IDP) 307.500 887148 1143.931
Participacao no capital 252.625 640.457 863.017
Participacao no capital, exceto reinvestimento de lucros 252.349 519.209 741.495
Participacao no capital - reinvestimento de lucros no Brasil 275 121.247 121.522
Operagdes intercompanhia 54.875 246.691 280.914

Fonte: Banco Central com base na nova metodologia de balango de pagamentos do FMI (BPM6). Elaboracao dos autores.

A maior parcela do IDP foi na modalidade de participagdo no capital (75%), em-
bora as operagdes intercompanhia (empréstimos dentro da corporagdo) tenham sido
significativas (US$ 246 bilhdes no periodo 2008-2019) [Grafico 1].

Por outro lado, os IDE de empresas brasileiras acumularam US$ 233,7 bilhdes no
periodo 1997-2019, sendo mais de 70% no periodo posterior a crise financeira interna-
cional. Os investimentos foram basicamente na modalidade participa¢do no capital. No
periodo 2008-2019, as operagdes intercompanhia foram negativas em mais de US$ 18

bilhdes, ou seja, as filiais de empresas no exterior enviaram mais recursos para a matriz
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Grafico 1| Brasil: Evolugao e participagdo no Investimento Direto Externo recebido (IDP)
e realizado global (IDE) (em USS bilhdo e em %)

120.000

100.000

20.000 -

mm Investimento recebido (em USS milhdes) Investimento realizado (em USS$ milhées)

=== Participagdo no mundo (em %) Participagdo no mundo (em %)

Fonte: Unctad. Elaboracdo dos autores.

no Brasil que o contrario. A natureza dos investimentos brasileiros no exterior sugere
um carater bastante especulativo. Isto porque, primeiro, o principal destino dos inves-
timentos tem sido um paraiso fiscal (Ilhas Cayman). Segundo, o principal setor de des-
tinagdo é o de servigos financeiros (holding de empresas néo financeiras). Os investi-
mentos em atividades produtivas (agricultura, extrativa, industria e servigos) sdo
minoritarios e refletem o reduzido grau de internacionalizagdo das empresas brasileiras.

Essa assimetria entre IDP e IDE diferencia o Brasil das experiéncias dos paises
avangados, mas também de economias de industrializagdo tardia e periférica como
China e Coreia, tal como observado por Alice Amsden (2007) e discutido na se¢do
anterior. Esses paises, além de receptores de capital estrangeiro, sdo exportadores de
capital, ou seja, suas empresas nacionais implementaram estratégias agressivas de in-
ternacionalizagio produtiva, incentivadas por politicas publicas, que permitiram in-
ser¢des mais virtuosas nas cadeias globais de valor (CGV).

Uma consequéncia importante do intenso fluxo de entrada de capital estrangeiro tem

sido o processo de desnacionaliza¢do da base produtiva. Sarti e Laplane (2019) analisaram
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a crescente participagdo estrangeira no Brasil com base em diferentes fontes de dados pu-
blicas e privadas. Segundo o Censo de Capital Estrangeiro (CCE) do Bacen, o valor do
patrimonio liquido das empresas estrangeiras (EE) mais que quadruplicou entre 1995 e
2015 e atingiu o patamar de R$ 1,7 trilhdo em 2015. A receita bruta das EE saltou de R$
890 bilhdes em 1995 para R$ 3,5 trilhdes em 2015. Segundo o CCE, as empresas estran-
geiras empregavam 3,48 milhdes de pessoas no Brasil em 2015, sendo que o nimero de
empregados aumentou em mais de 140% nos ultimos vinte anos. Ainda segundo o CCE,
as empresas estrangeiras foram responsaveis por aproximadamente um ter¢o das expor-
tagdes (29,4%) e das importagdes (31,1%) totais de bens e servigos brasileiras em 2015.
Os autores avaliaram as operagdes de aquisi¢do e fusdo (A&F) no Brasil de 1994 a
2018 compiladas pela empresa de consultoria KPMG. As operagdes envolvendo em-
presas estrangeiras se aceleraram a partir da crise internacional de 2008, acumulando
4,5 mil operagdes no periodo 2008-2018. Dentro desse grupo, foram predominantes
as operagOes em que uma empresa de capital majoritario estrangeiro adquire uma
empresa nacional (CBI) no Brasil: 2.580 operagdes (Tabela 2). Importante destacar
que as aquisi¢des estrangeiras tém se concentrado em setores de maior intensidade
tecnoldgica (tecnologia de informacéo, empresas de internet, servicos para empresas,

servicos financeiros e telecomunicagdes), além do setor de petroleo.

Tabela 2 | Brasil: OperacGes de Aqguisicao e Fusao (AGF) por origem do capital e localizagao
(em namero de operacoes)

Modalidades Acumulado
Aguisicdo & 5500 009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2008 (o)
Fusao 2018
Total 663 454 726 817 816 796 818 773 740 830 967 8.400 100,0
Doméstica 379 219 333 410 342 365 331 269 300 378 550 3.876 46/

Cross Border 284 235 393 407 474 431 487 504 440 452 417 4524 539

CB1 10 91 175 208 296 289 291 296 273 272 278 2580 307
(B2 58 31 65 56 37 37 44 66 38 48 45 525 6.3
(B3 34 33 35 29 30 29 43 25 24 41 43 372 4,4
CB4 76 71 108 97 102 64 94 102 70 62 36 882 10,5
CB5S 6 3 10 17 9 12 15 15 35 29 14 165 2,0

Fonte: KPMCG. Elaboragao dos autores.

CB1: Empresa de capital majoritario estrangeiro adquirindo, de brasileiros, capital de empresa estabelecida no Brasil. CB2: Empresa de
capital majoritario brasileiro adquirindo, de estrangeiros, capital de empresa estabelecida no exterior. CB3: Empresa de capital majori-
tario brasileiro adquirindo, de estrangeiros, capital de empresa estabelecida no Brasil. CB4: Empresa de capital majoritario estrangeiro
adquirindo, de estrangeiros, capital de empresa estabelecida no Brasil. CB5: Empresa de capital majoritario estrangeiro adquirindo, de
brasileiros, capital de empresa estabelecida no exterior.
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Sarti e Laplane (2019) também avaliaram as maiores operagdes de aquisi¢ao e fu-
sao (A&F) em valor, desagregadas por origem do capital, fornecidas pela Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). No perio-
do 2009-2018 foram anunciadas 310 operagdes de empresas estrangeiras comprando
empresas brasileiras que totalizaram US$ 780 bilhées, o que representou 39,4% do to-
tal do valor das A&F realizadas no periodo (Tabela 3).

Tabela 3 | Brasil Operagdes de AGF de Empresas segundo origemn do capital em valor
(em RS milhées) e nimero de operacées

Acumulado Acumulado
2009-2018 2009-2018
Modalidade de Operagdes de AGF (%) (%)
Valor em US$ Namero de
bilhdes operacdes
Aquisicdes entre empresas
brasileiras 710.631 35,8 475 32,7
Empresas estrangeiras vendendo 312.480 15.8 118 81
para empresas brasileiras
Empresas estrangeiras comprando 781852 39.4 310 213
de empresas brasileiras
Aquisicoes entre empresas 177320 89 48 33
estrangeiras
Total de operagdes 1.982.282 100,0 1.452 100,0

Fonte: Anbima. Retirado de Sarti e Laplane (2019)

O expressivo aumento do capital estrangeiro e a desnacionaliza¢do da base pro-
dutiva brasileira ndo promoveram uma melhoria no padrdo de inser¢do externa nas
CGV. Na dimenséo comercial, ha uma tendéncia de primarizagdo da pauta exporta-
dora, com forte expansio das exportagdes de commodities, sobretudo para a China.
Apesar do dinamismo exportador de commodities, o Brasil manteve estavel sua baixa
participa¢do no comércio global (em torno de 1%), em fun¢do do desempenho medi-
ocre das exportagdes industriais, sobretudo aquelas de maior valor agregado e/ou con-
tetido tecnoldgico. Por outro lado, houve uma ampliagio significativa do coeficiente
e conteudo importado industrial. O primeiro indica uma participa¢do maior de um
bem importado no mercado doméstico, medido pela relagdo importagiao e consumo
aparente (produc¢do menos exporta¢ido mais importa¢io). O segundo indicador é cal-

culado pela participagao dos insumos importados na produgédo doméstica.
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O resultado desta evolucio pode ser aferido pelo saldo da balanga comercial, so-

bretudo em produtos de maior intensidade tecnoldgica (Ver Tabela 4).

Tabela 4 | Saldo da Balanga Comercial Brasileira por Intensidade Tecnoldgica dos Produtos

Saldo Comercial

(em USS milhées) 1997
Produtos nao-classificados 2.216
Produtos média-baixa tecnologia 908

Produtos média-alta tecnologia -12.317
Produtos baixa tecnologia 11.421
Produtos alta tecnologia -8.765
Total Geral -6.537

Fonte: Secex-MDIC. Elaboracdo dos autores.

2008
27.540
6.247
-28.385
40.028
-20.770
24.660

2019
78.658
-5.804
-40.742
37.383
-21.460
48.036

Acumulado

1997-2019

762.279
1.707
-551.291
699.462
-364.687
547.472

Acumulado
2008-2019
684.102
-50.368
-474.874
476.621
-278.757
356.725

O aumento da participagdo estrangeira também ampliou a renda associada ao IDP,

que acumulou US$ 375 bilhdes no periodo 2008-2019. Apenas uma pequena parcela

dos lucros auferidos foi reinvestida no pais (US$ 63 bilhdes). A maior parcela dos lu-

cros e dividendos gerada foi remetida para o exterior (US$ 250 bilhdes). Se somados

lucros remetidos e juros pagos nas operagdes de empréstimos intercompanbhia, as ren-

das remetidas atingiram USS 312 bilh&es, o que representou mais de um tergo do flu-

x0 de IDP no mesmo periodo (Tabela 5).

Tabela 5 | Rendas do Investimento Direto no Pais (IDP) (em USS$ milhdes e em %)

Modalidades de Remessa de Renda do IDP para o
Exterior (em USS milhdes)

Renda de investimento direto
Lucros e dividendos remetidos
Lucros reinvestidos

Juros de operac6es intercompanhia

Rendado IDP/ IDP
Renda do IDP remetida / IDP
Lucro e Dividendos / IDP - Participagdo no Capital

Juros / IDP operagdes intercompanhia

Fonte: Bacen. Elaboragao dos autores.
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Acumulado Acumulado
1997-2008 2008-2019
-104.970 -375.052
-92.687 -248.817
-275 -63.282
-12.008 -62.954
(%) (%)
34, 42,3
34,0 35,1
36,7 38,8
21,9 25,5

Acumulado
1997-2019
-453.247
-316.155
-63.557
-73.535
(%)
39,6
341
36,6
26,2
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O aprofundamento da internacionalizacdo produtiva e financeira, liderada pelas
ETN, com o consequente processo de desnacionalizacdo da base produtiva brasileira
e a transferéncia dos centros de decisdo das atividades produtivas e tecnoldgicas para
o exterior tem limitado a internalizagdo de atividades inovativas e o desenvolvimento
tecnolégico nacional. O aumento do esforgo inovativo pode ser observado pelo incre-
mento da relacdo do total de gastos publico e privado em P&D e o PIB. Em termos
globais, o indicador (segundo dados do Banco Mundial e Unesco) saltou de 2,0% em
2008, ano de inicio da crise financeira internacional, para 2,23% em 2016. O esfor¢o
é mais intenso nos paises de alta renda que de média renda. Destaque para o esfor¢o
inovativo coreano, que quase dobrou os gastos em P&D em relagdo ao PIB no periodo
2000-2016, superando em muito o indicador dos paises avangados. A China também
vem realizando um elevado esfor¢o inovador, com gastos bem superiores aos dos pai-
ses de média renda, embora ainda inferiores aos de alta renda. Brasil e México vao na
dire¢do oposta. Ambos paises apresentam um baixo indicador de esfor¢o inovativo,
respectivamente 1,27% e 0,49% em 2016.

A discussdo da localizagio do centro decisério das atividades produtivas e tecno-
légicas e o baixo e dependente desenvolvimento tecnolégico envolve também uma
dimensdo econdmica da necessidade de pagamento pelo uso de ativos tecnologicos,
produtivos e mercadolégicos (tecnologia, design, patentes, processo, segredo indus-
trial, marca registrada, copyrights) de propriedade das ETN e da transferéncia de re-
cursos para o exterior.

O licenciamento do uso de propriedade intelectual é outra importante fonte de
renda para as grandes corporagdes proprietarias. Segundo dados do Banco Mundial,
as receitas globais com direitos de propriedade intelectual cresceram de US$ 10,1 bi-
lhdes em 1980 para US$ 41,2 bilhdes em 1994, ano da assinatura do Acordo Trips no
ambito do fechamento dos acordos da Rodada Uruguai e inicio da Organizagido Mun-
dial do Comércio (OMC), atingindo o expressivo patamar de US$ 377,3 bilhdes em
2018. No acumulado do periodo 1994-2018, as receitas globais com propriedade inte-
lectual totalizaram US$ 4,8 trilhoes.

O Brasil tem gerado pouca receita e elevada despesa com o uso de propriedade in-
telectual. Em 2018, as receitas totalizaram apenas US$ 825 milhdes contra despesas
de US$ 4,9 bilhdes, gerando um saldo negativo de US$ 4,1 bilhdes em 2018. A titulo
de comparagio, o orcamento da secretaria de Ciéncia e Tecnologia, que vem sofrendo
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cortes sucessivos desde 2016, foi de R$ 7,66 bilhdes em 2018 (aproximadamente US$
2,5 bilhoes). O total de gastos publico e privado em P&D no Brasil foi de US$ 22 bi-
lhdes em 2016 (1,27% do PIB), Gltimo ano com informagdes disponiveis. O saldo ne-
gativo acumulado nos fluxos de propriedade intelectual pelo Brasil de 1994 a 2018

atingiu o expressivo montante de US$ 57,1 bilhdes.

Observacées finais

Nas economias periféricas internacionalizadas, como a brasileira, as decisdes sobre
pregos, produgio, comercializagao, investimentos, tecnologia, financiamento e com-
posicao de divisas sdo tomadas por corporagdes que se movem por logicas e estraté-
gias relativamente auténomas e independentes dos centros nacionais de decisdo e dos
instrumentos de politica econdmica. Esta tese mais geral de Furtado, explorada em
diversos livros e aqui discutida, insere a questdo nacional no contexto da economia
do desenvolvimento. A visdo predominante entre os economistas desenvolvimentis-
tas no pais enfatiza o processo de desindustrializagao e os problemas macroeconémi-
cos derivados da inser¢do comercial e financeira, mas pouca énfase é conferida ao
processo de desnacionalizagio e suas articulagdes com o progresso técnico, a compo-
sicdo dos investimentos e as politicas econdmicas, tema essencial no pensamento de
Celso Furtado.

A atualidade dessa questéo foi ressaltada tendo em vista os debates contempora-
neos sobre a inser¢do das economias nas CGV e, sobretudo, do processo de interna-
cionalizag¢do ocorrido na economia brasileira nas tltimas décadas. O intenso fluxo de
IDP desde os anos 1990 promoveu uma desnacionaliza¢ido da base produtiva e refor-
¢ou a fragilidade da inser¢do comercial nas CGV. As rendas associadas ao IDP cres-
ceram de forma ainda mais expressiva, sendo que apenas uma parcela minoritaria
dessa renda tem sido reinvestida no pais, enquanto a maior parcela tem sido enviada
na forma de lucro, dividendo, juros e remuneragio da propriedade intelectual, segun-
do estratégias dos grandes blocos de capitais internacionalizados.

A evolugio das estruturas de produgio e de exportagio brasileira (e neste caso de

forma similar ao que se passou no México) afirmou uma crescente presenca de em-
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presas estrangeiras, aprofundando uma desnacionalizagdo e a transferéncia das deci-
sOes sobre atividades produtivas, comerciais e tecnoldgicas para as corporagdes es-
trangeiras. Esta evolugdo tem sido bastante distinta do desenvolvimento produtivo e
tecnoldgico bem como o padrio de insergdo internacional coreano e chinés apoiado
pela forte presenca de capital nacional (publico e privado).

Observou-se que, além de intenso, o processo de internacionaliza¢do produtivo
foi bastante assimétrico, sobretudo a partir de 2008. Com efeito, se é fato que o Brasil
tem sido um importante polo de atragdo de investimento externo, em contrapartida,
os investimentos produtivos de empresas brasileiras no exterior perderam dinamismo
desde o inicio da década passada. Desde entdo, a maior parcela do investimento dire-
to no exterior tem sido direcionada para paraisos fiscais e para o setor de servigos fi-
nanceiros, o que nao caracteriza uma légica de crescimento, de acumulagao produti-

va e de refor¢o da competitividade das empresas nacionais.
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