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Introdu¢édo
Este artigo procura situar os debates e percepgdes sobre a contribuigdo do
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) para a economia brasileira nos ulti-
mos anos entre duas perspectivas diferentes para o fendmeno. De um lado
hd os que observam apenas e tdo somente 0s aspectos cambiais do IDE, tal
como se este ndo tivesse outras implicagdes e apenas se prestasse ao finan-
ciamento do balango de pagamentos. Para estes o IDE representa um proble-
ma pois é parte do chamado passivo externo, ou da nossa vulnerabilidade
externa, assunto que foi dramaticamente problematizado pelo Partido dos
Trabalhadores (pT) especialmente durante o primeiro mandato do Presidente
Fernando Henrique Cardoso (FHC). Para outros analistas, de persuasio mais
convencional, o IDE é tido como elemento fundamental no processo de cons-
trugao do setor real da economia, veiculo de transferéncia de tecnologia e ca-
pacidade gerencial, de estabelecimento de vinculos com a economia global,
diretos e indiretos, comerciais e financeiros, e de criacdo de capacidade pro-
dutiva. Adotada esta segunda perspectiva, a presenca de IDE no pais deve ser
vista e contabilizada como um ativo estratégico, e ndo como passivo, uma vez
que sdo inumeros os aportes trazidos para o pais pela presenca das melhores e
mais eficientes empresas do mundo em nosso territorio.

Com a passagem do tempo, com a enorme onda de IDE observada a partir
do Plano Real, com o ajuste interno e externo observado apds o acordo com
o Fundo Monetario Internacional (EMI) e ja alcangada a primeira metade do
mandato do Presidente Luiz Indcio Lula da Silva, é util revisitar o debate so-
bre a pertinéncia, utilidade, custos e beneficios do IDE nos termos definidos
no paragrafo anterior. Ao observador atento da economia brasileira, nio tera
escapado o fato de que absolutamente nada mudou no tocante ao tratamento
dado ao 1DE no Governo Lula, vale dizer, o interesse anteriormente existen-
te em atrair o IDE prosseguiu, havendo, inclusive, um tanto mais de énfase,
ou de espuma, nesses esfor¢os, pois formaram parte do processo de redefini-
¢do da identidade 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 politicas econémicas hostis ao capital e aos
canones da globaliza¢io, mas a evidéncia ndo permite afirmar, especialmen-
te aquela referente ao IDE em 2003 e 2004, que 0 Governo teria conseguido
recuperar a atratividade observada nos anos anteriores a 2002. Na verdade,
como pode ser visto na Tabela 1 adiante, os nimeros parecem apoiar a per-
cep¢do de que o IDE Brasil sofreu notavel reducéo a partir da concretizagiao
da perspectiva de vitoria do PT nas elei¢des de 2002, chegando a se observar
em 2003 uma contribui¢do cambial liquida (1DE deduzidas conversoes, di-
videndos e repatria¢des), o que nao se via desde 1993/94. O ano de 2004 foi
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muito melhor e a perspectivas para 2005 parecem boas, mas ainda hd muito a
melhorar para que os niimeros para o IDE alcancem os da era FHC.

Com efeito, hd pouco a dizer sobre o IDE no Governo Lula, especialmente
se nos debrugcarmos sobre o que ocorreu nos anos anteriores, e observarmos
0 IDE sob uma 6tica mais ampla que aquela restrita aos aspectos meramente
cambiais. Na verdade, foi exatamente dentro desta perspectiva mais ampla, e
com o proposito de elucidar a contribui¢ido do IDE para o desenvolvimento
brasileiro, que o Banco Central do Brasil (BcB) langcou em 1996 o Primeiro
Censo do Capital Estrangeiro no Brasil, e em 2001 o segundo, que ja tiveram
seus resultados publicados para os anos-base 1995 e 2000. Ao longo de 2006, o
BCB distribuird os questiondrios pertinentes ao Censo tendo 2005 como ano-
-base, assim permitindo uma leitura extraordinariamente rica da experiéncia
brasileira com o IDE nos dez anos que se seguiram ao Plano Real.

Os censos capturaram um periodo especialmente rico da longa histéria
do relacionamento entre o Brasil e a economia global através do 1DE. Este ar-
tigo procurard, nas duas se¢oes que se seguem, destacar os principais aspec-
tos dos dois censos, e caracterizar a onda de IDE que ocorreu exatamente no
periodo intermedidrio entre os dois censos, e que transformou e transforma-
rd a economia brasileira nos préximos anos, como ja é possivel observar-se
nos dois primeiros anos do Governo Lula. Como se verd adiante, na se¢do
dedicada aos aspectos cambiais do IDE e aos desenvolvimentos mais recentes,
verifica-se que foi, em boa medida, esquecida a animosidade referente ao IDE
alimentada por economistas vinculados ao Partido dos Trabalhadores hoje,
paradoxalmente, envolvidos em esfor¢os para atrair o IDE e apregoar a hospi-
talidade brasileira.

O Primeiro Censo: a alavancagem do IDE
Mede-se o IDE através do valor contabil (ou historico) da parcela do capital
das empresas funcionando dentro do pais cujos donos sdo residentes ou domi-
ciliados no exterior. Este estoque deve corresponder aos fluxos acumulados de
IDE registrados a cada ano, havendo diferenca apenas em razido de mudangas
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 pela fiscalizagdo e registro
de capitais estrangeiros) antecede, inclusive, a propria criagdo do BCB.

A reconhecida frugalidade das estatisticas publicadas pelo BCB a partir
dos dados de registros do FIRCE, especialmente para informag¢des que extra-
vasem 0s aspectos estritamente cambiais do IDE, foi a motiva¢do principal
para que, em 1996, o BCB lancasse a iniciativa de promover o Primeiro Censo
de Capitais Estrangeiros no Brasil. Sabe-se que o IDE tem multiplas dimen-
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sOes, muitos estudos ja tinham sido feitos para avaliar os impactos do IDE na
organizagdo industrial brasileira, propensdo a exportar, concentragdo, pro-
dutividade, entre outros fatores da triade estrutura/conduta/desempenho,
mas nunca a autoridade responsavel pelo registro do 1DE tinha se preocupa-
do em produzir estatisticas que fossem além da entrada original de divisas e
das outras movimentagdes cambiais dos titulares de investimentos registra-
dos que sensibilizassem as autorizagdes para remeter. O BCB precisava ultra-
passar sua funcio de gestor do controle cambial fixado pela Lei 4131/62 para
atuar, por exemplo, como o Departamento do Comércio Norte-Americano,
que regularmente publica estatisticas e estudos sobre os investimentos ameri-
canos no exterior. Neste sentido, vislumbrava-se, inclusive, uma mudanca de
vocagdo na esfera administrativa dentro do BcB, diminuindo-se a importan-
cia da atividade de controle cambial 4 moda antiga, transferindo parte desta
atividade para os departamentos de fiscaliza¢do bancaria e de lavagem de di-
nheiro, e reciclando o registro para que este se tornasse uma atividade esta-
tistica e ndo mais um instrumento de controle cambial. 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, 6322
empresas com participagdo estrangeira de no minimo 10% do capital votante,
ou 20% do total, responderam a um questiondrio ndo muito ambicioso feito
pelo BCB, visto tratar-se da primeira experiéncia, e os resultados superaram
as expectativas que se tinha quanto a extensio e complexidade da presen¢a do
IDE no Brasil. As informagdes solicitadas foram principalmente as relativas
as demonstra¢des financeiras, com mais algumas poucas perguntas sobre co-
meércio exterior e emprego. E no BCB consideravel esforco foi feito no sentido
de eliminar duplas-contagens em razio de vinculos societdrios, e de compati-
bilizar os valores declarados com os registrados.

O resultado desse esfor¢o foi uma espécie de balango consolidado do con-
junto das empresas estrangeiras o Brasil. Ficamos sabendo que essas empre-
sas tinham um patrimonio liquido de cerca de r$105 bilhoes, dos quais os
socios estrangeiros detinham cerca de R$ 40,5 bilhdes, ou seja, 52% do total. O
Censo mostrou também que essas empresas tinham ativos de R$272 bilhdes,
faturamento de R$223 bilhdes, podendo-se assim estimar que eram responsa-
veis por cerca de 10% do valor adicionado gerado, ou seja, do P18 do Brasil.

De acordo com esses niimeros, em 1995, para cada R$1,0 de IDE, eram ge-
rados R$6,7 de ativos no Brasil. Ou seja, observando-se o IDE pela 6tica do
volume de ativos que criam no pais hospedeiro, o que se tem é que 0 IDE tem
muito mais impacto do que os fluxos de entrada podem sugerir quando vistos
isoladamente.

As exportagdes dessas empresas foram de Uss$22 bilhdes em 1995, corres-
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pondendo a 47% do total do pais. Seguramente, esse pedago do Brasil é bem
mais exportador (e importador) que o resto: cada Us$1000 de valor adiciona-
do gerado dentro do pais nessas 6322 empresas gerava Us$275 em exportagoes
e Us$242 em importag¢des. Para o resto do Brasil, os nimeros corresponden-
tes seriam Us$33 de exportagdes e Uss 42 de importagdes. Ou seja, as propen-
sOes ao comércio exterior desta populagio de empresas é cerca de dez 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 a
literatura econométrica especializada jamais deixou de encontrar evidéncia
robusta para a associa¢do entre propriedade estrangeira e desempenho ex-
portador, e também para o fato de que as empresas estrangeiras tém melhor
desempenho exportador que as empresas nacionais de iguais caracteristicas.

As empresas do Primeiro Censo geravam 1447 000 empregos diretos, cer-
ca de 9% do total de empregos formais do pais. Produziam ussss mil de valor
adicionado por trabalhador empregado, enquanto que o resto do Brasil atin-
gia Us$ 49 mil. O gap de produtividade entre empresas nacionais e estrangei-
ras ndo era, portanto, tio significativo, o que ndo deixa de ser surpreendente
especialmente tendo-se em conta a diferenga nas propensoes a exportar. Fica
a conjectura que o bom desempenho exportador dessas empresas nio parece
se explicar por diferenciais de competitividade, a0 menos no que nio depen-
dem da propensédo a importar, mas principalmente pela extensio dos lagos
com o exterior e em particular com as redes de filiais das proprias empresas.

E bastante ponderavel, portanto, a contribuigio para o desenvolvimen-
to econdmico brasileiro proporcionada pelos R$40,5 bilhdes de 1DE feitos no
Brasil até Dezembro de 1995. E pelo menos o mesmo pode ser dito sobre o
fluxo de I1DE feito nos cinco anos posteriores, até o censo de 2000, que ultra-
passou a espantosa marca de Uussioo bilhdes, ou seja, mais que o dobro do
estoque acumulado até 1995. Sdo nimeros expressivos que servem para de-
monstrar sem sombra de divida que uma etapa muito especial teve lugar nes-
ses anos no histérico de relacionamento entre o Brasil e o IDE. Os préximos
anos serdo reveladores sobre o modo como essa nova onda de IDE, maior que
tudo que tivemos antes, vai afetar a economia brasileira no futuro.

Muitas extrapolagdes sobre a contribui¢do das empresas estrangeiras para
o crescimento brasileiro podem ser feitas, mas serdo todas arbitrarias; mais
importante é que se tenha em conta que o novo IDE tem muitas diferencas
relativamente ao velho. E muito mais concentrado em servigos, por exemplo,
e compreende muitas aquisi¢oes de empresas existentes, em contraste com o
velho, que tinha que ver (em propor¢ao maior, segundo se diz) com empre-
endimentos inteiramente novos (greenfield). Mas isso ndo ¢é necessariamen-

te mau, pelo contrario, quer dizer que 0 novo IDE veio para os setores mais
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atrasados da economia (empresas privatizadas, a maioria em dificuldades, e
bancos quebrados, por exemplo), o que é 6timo. Ademais, é meio duvidosa
a tentativa de diminuir a importancia do 1DE feito através de aquisi¢des, es-
pecialmente por que deixa de observar que os brasileiros que venderam suas
empresas vao reinvestir no pais, criar novas empresas e empregos, por que
acreditam mais no Brasil que os estrangeiros, o que é provavel, mas mereceria

uma pesquisa especifica.

O Segundo Censo: o comércio intra-firma e a globalizagao
O Segundo Censo, em 2001, foi respondido por 11404 empresas — cerca de
80% a mais que em 1995 — que atendiam os critérios acima (participagio es-
trangeira de no minimo 10% do capital votante ou 20% do total) para o ano
base 2000. Sabe-se pelas estatisticas de balan¢o de pagamentos que mais de
Uss100 bilhGes em IDE entraram no Brasil nesses cinco anos, o que, como
ja observado, ¢ mais que o dobro de todo o 1DE acumulado até 1995 (cerca de
Uss$ 42bilhdes) e expressou uma elevagido da participagdo do Brasil nos fluxos
mundiais de IDE de 0,37% em 1993 para um pico em 3,79% em 1998.

Vivemos, portanto, em decorréncia do Plano Real, uma extraordinaria
onda de entrada de capital produtivo no Brasil que pouco se viu afetada pelas
crises da Asia e Russia e mesmo pela crise na Argentina. Mais adiante, toda-
via, os efeitos dos atentados de 11 de Setembro de 2001 se fariam sentir de for-
ma dramatica nos fluxos globais de IDE, cairiam a metade em 2002 relativa-
mente a 2000. A participacio brasileira sobre esses fluxos se manteria estavel
entre 2,0% e 2,5% nos anos posteriores a mudanga do regime cambial, e ape-
nas mostraria algum sinal de recuperagio em 2004.

O IDE no Brasil vinha sendo praticamente nulo durante o periodo da hi-
perinflacdo, e em poucos anos de estabilidade aproximou-se de 30 bilhdes
de ddlares anuais, sendo que a privatizagido nao foi responsavel por mais de
um quarto destes recursos. O Brasil se tornou o terceiro destino preferencial
de investimentos diretos no mundo, perdendo apenas para os EUA e para a
China, posi¢do que se consolida em 2001, conforme o survey regularmente
conduzido pela A.T. Kearney entre as 1000 maiores corporagdes deste pla-
neta. E sempre bom lembrar desses fatos quando se fala em risco Brasil: en-
quanto o investidor financeiro aloca recursos ao Brasil de forma marginal e
nos atribui classificagdes de risco muito ruins, o investidor nao financeiro, a
empresa multinacional, tem no Brasil um de seus destinos preferenciais.

O Segundo Censo néo apenas confirma esses niimeros como traz algumas
importantes revelagdes sobre uma economia que se torna cada vez mais glo-
balizada. Novamente foi construido um balango consolidado para o conjunto
das empresas estrangeiras funcionando no Brasil, desta vez permitindo uma
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interessante comparagio das posi¢des em 1995 e em 2000. O capital integra-
lizado 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 bilhoes, e o faturamento
de r$223,1 bilhdes para R$509,9 bilhdes. A alavancagem entre IDE e ativos de
empresas estrangeiras (nos critérios dos censos) cai de 6,7% para 4,5%.

As mudangas cambiais ocorridas a partir de 1999 trazem importantes im-
plicagdes sobre o modo de ler esses numeros. Medidos em doélares, os valores
seriam outros para o balanco das empresas estrangeiras, o que distorceria a
avaliacdo do crescimento desse conjunto de empresas. Na verdade, a desvalo-
rizagdo cambial representou uma significativa perda patrimonial para os in-
vestimentos feito antes de 1999. Nada muda do ponto de vista das empresas e
sua dindmica operacional quando observadas sob um angulo local, mas nos
livros do exterior o investimento teve seu valor consideravelmente reduzido.
As boas praticas contabeis ndo sdo muito criativas nem flexiveis no capitulo
referente a traducéo de balan¢os, de modo que as perdas cambiais acabaram
sendo tratadas como se operacionais fossem, o que teve 14 os seus efeitos so-
bre a decisio de investir no Brasil. A relacdo era IDE e taxas de cAmbio é um
tema antigo na literatura especializada.

As exportagdes das empresas do censo de 2000 somaram Us$33,2 bilhoes,
representando 60,4% de nossas exportagdes totais, tendo sido de us$21,7 bi-
lhoes em 1995, equivalentes a 46,8% do total. As exportagdes das empresas do
censo cresceram, portanto, bem mais que as vendas externas das empresas
nacionais, o mesmo valendo para as importagdes: em 1995 as empresas do
censo importaram Us$19,4 bilhdes, ou 38,8% do total, e em 2000 Us$31,5 bi-
lhées, ou 56,6% do total. Esses nimeros confirmam mais uma vez um velho
e conhecido resultado de inimeros estudos sobre a conduta das empresas es-
trangeiras, ou seja, o de que estas empresas tém maior propensao a exportar e
a importar que as empresas nacionais de mesmas caracteristicas, conforme ja
mencionado com respeito ao Primeiro Censo.

Outro resultado muito interessante, nesse contexto, é o notavel cresci-
mento do comércio intra-firma das empresas do Censo. Trata-se ai de comér-
cio exterior onde a contraparte no exterior é controladora ou coligada. As
importag¢des intra-firma crescem de Us$8,5 bilhdes para us$18,2 bilhdes, ou
seja, passam de 44,0% para 57,8% das importacdes das empresas do Censo.

As exportagoes intra-firma vdo de Us$9,0 bilhdes para Uss21,0 bilhoes,
passando de 41,7% para 63,3% das exportagdes das empresas do censo. Ou
seja, todo o acréscimo observado nas exportagdes das 11404 empresas do
Censo durante o periodo 1995-2000 ¢é explicado pelas exportagdes intra-fir-
ma. As exportagdes totais do Brasil cresceram uUs$8,6 bilhdes no periodo
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enquanto que as exportagdes intra-firma por parte das empresas do censo
cresceram Uss$11,9 bilhdes, ou seja, cairam as exportagdes das empresas sem
participacgdo estrangeira no periodo.

Antes de retirar conclusdes sobre estes impressionantes achados sobre a
importancia crucial do comércio que tem lugar no contexto da racionaliza-
¢do internacional de atividades dentro de redes de filiais de empresas globais,
vale lembrar que a defini¢cdo de empresa do Censo inclui empresas controla-
das por residentes com participagdes estrangeiras pouco maiores que 10%, ou
seja, trata-se de defini¢do ampla que mistura grandes empresas nacionais, que
geralmente tém pequenas participagdes estrangeiras, e filiais de grandes gru-
pos multinacionais, que alguns gostam de chamar transnacionais. Deve-se
lembrar, nesta linha, que o censo reporta que as exportagdes das empresas
controladas por nio residentes atingiram Us$22,7 bilhdes em 2000, ou seja,
72% do total. As exportagdes intra-firma deste sub-universo de empresas do
censo representam 70% do total, ou seja, uma propor¢io maior que a obser-
vada para o conjunto das empresas do censo.

A conclusédo 6bvia e importante é que nenhuma estratégia que busque o
incremento significativo das exporta¢des brasileiras pode deixar de conside-
rar que as empresas estrangeiras sio um elemento crucial, talvez o principal,
do desempenho exportador brasileiro, e em particular, sobre a vigorosa res-
posta das exportagdes brasileiras ao estimulo cambial especialmente depois
de 2002.' Os que exibem predilecio pelo que se conhece como politica indus-
trial deviam prestar atengdo a estes resultados do censo e ao fendmeno do co-
meércio intra-firma em particular, e da globalizagdo de forma mais geral.

Com efeito, ndo se deve perder de vista que ao final dos anos 1940 pratica-
mente nio existiam empresas multinacionais (EMN), e em 1993 cerca de 1/3 do
comércio mundial tinha lugar entre empresas do mesmo grupo, e outro ter¢co
entre EMN e empresas ndo relacionadas. Portanto, se em 1993 2/3 do comér-
cio mundial eram conduzidos por EMN, ¢é legitimo afirmar que uma porgdo
dominante, sendo a totalidade, do crescimento do comércio internacional na
segunda metade do século xx foi gerado pelo advento das EMN. Note-se, ade-
mais, que a natureza deste novo comércio estava e estd ligada a racionalizagdo
internacional de atividades dentro das redes de EMN, como abundantemente
demonstrado pela crescente propensio a exportar das filiais de EMN mundo
afora. A linguagem mais utilizada para se descrever este fendmeno ¢ globa-
lizagdo, mas mais correto seria usar, como é comum na academia, produc¢io
internacional, ou produgéo internacionalizada, algo que temos que entender
melhor pois é ndo muito consistente com substituir importagdes com vistas
a auto-suficiéncia, um velho hébito brasileiro que resiste ao desuso. A produ-
¢do internacional se d4 quando as EMN fazem uma transi¢do de uma situa-
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¢do onde funcionam como uma espécie de federagdo de filiais independentes
para uma outra onde a EMN assume uma identidade singular, essencialmen-
te internacional, onde o todo é maior que a soma das partes. Trata-se ai de
racionalizagdo administrativa, financeira e tecnoldgica e ndo de se destruir
ou enfraquecer os estados nacionais ou os vinculos de origem das matrizes,
como sugerem algumas teorias conspiratorias. O fato é que a produgéo indus-
trial se torna essencialmente um fenémeno internacional, e que a forma cada
vez mais dominante de comércio exterior é a do comércio intra-firma, ambas
constituindo expressdes muito objetivas do fendmeno da globalizagao.

O impacto cambial e o passivo externo
Qualquer empresario sabe a diferenca entre o capital que chega como partici-
pacdo aciondria e o que chega como divida; sdo imensamente diferentes seja
quanto a natureza, seja quanto ao custo. Numa Otica estritamente contdbil,
ambos sdo parte do passivo, porém o capital integralizado é nao exigivel, pois
é conta de natureza patrimonial. O mesmo vale para paises. Incluir os esto-
ques de IDE no passivo externo é uma maneira tola e depreciativa, além de
conceitualmente equivocada, através da qual muitos observadores gostam de
se referir, ou mais precisamente diminuir a importincia do crescimento do
IDE no Brasil, confundir indevidamente internacionalizagdo com vulnerabi-
lidade externa e, de forma mais genérica, expressar ma vontade com relagdo
ao fendmeno da globalizagio. Dentre as muitas atividades do FM1, uma sobre
a qual paira pouquissima controvérsia, é a referente 8 homogeneizagdo de nor-
mas de apresentaciao dos balancos de pagamentos dos paises membros. Nestes
manuais o passivo externo é a divida externa, e dele ndo consta o IDE. Este en-
tendimento estd bastante sedimentado e ndo ha cabimento em pretender que
isto deixe de ser apropriado para o Brasil ou para qualquer outro pais.

No Brasil de nossos dias, todavia, o que temos sdo correntes de pensamen-
to alternativo que manifestam seu amplo e legitimo direito de exibir seu des-
conforto com respeito ao fendmeno da globalizagdo. O direito 4 manifestagdo
ndo deve se misturar com o fato de que estas manifestagdes servem-se de uma
vasta gama de faldcias. Uma delas, j4 mencionada, o argumento de que o in-
vestimento estrangeiro via aquisi¢des nada cria pois compra feito. Convém
repetir: o erro estd em ignorar o que os cidadaos brasileiros, o Estado inclu-
sive, vendedores das empresas desnacionalizadas fazem com o dinheiro re-
cebido. Diversas matérias na imprensa tém mostrado exemplos interessantes
sugerindo que a maior parte do dinheiro é reinvestida em novas empresas ou
em ac¢des de empresas existentes, e também em titulos publicos. Exceto para o
caso em que o vendedor poe todo o dinheiro no exterior, e comprando titulos
do Tesouro Americano e nio do Tesouro Brasileiro, o argumento naciona-
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lista é simplesmente errado. Tanto que a literatura académica nao diferencia
IDE via aquisi¢des de qualquer outra modalidade.

Outro ataque, igualmente infundado, ao IDE é o que procura levar para
este terreno um argumento freqilentemente levantado com relagdo a emprés-
timos externos: a fim de evitar problemas de desequilibrio externo, o pais que
eleva sua divida externa deve alocar os recursos dos empréstimos em projetos
que geram néo apenas receitas em moeda nacional, mas divisas para amorti-
zar a divida. Perfeito neste caso, mas existem dois problemas sérios em trans-
por este raciocinio para o IDE: ndo hd amortiza¢do, como no caso do em-
préstimo, ou seja, se é para fazer uma comparagio de fluxos cambiais, o IDE
deve ser comparado a uma perpetuidade, coisa rara no mundo dos emprés-
timos; vale aqui também o argumento dos efeitos indiretos, mencionado no
paragrafo anterior: o IDE pode nio gerar divisas diretamente, mas pode, por
exemplo, baratear um insumo bésico para as exportagdes brasileiras, propor-
cionar infra-estrutura essencial, ou elevar a produtividade geral, ou a compe-
titividade sistémica da economia e com isso gerar, em outros setores, as divi-
sas que vdo financiar os pagamentos de dividendos.

Impactos cambiais 1993-2004

IDE no Brasil
(bruto)

privatizagoes
% do total
conversoes
% do total

IDE
(liquido)

Fluxo mundial
(USS$ Bi)

% para o Brasil

Fluxos para
América Latina

% para o Brasil

Dividendos
(liquido)

% do estoque
Memo
Estoque estimado

Contrib. cambial
liquida

1993

811

0
0.0%
239
29.5%

571

218.1
0.37%

18,072
4.49%

-1,431
-3.9%

36,529

-860

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1,615 3,552 10,72 17,2 25,978 | 27,189 | 29,393 | 20,129 | 14,724 | 10,144 | 18,166
0 0 2,345 5,249 6,121 8,786 7,051 1,079 280 0 0
0.0% 0.0% | 21.9%| 30.5% | 23.6% | 323%| 24.0% 5.4% 1.9% 0.0% 0.0%
150 314 322 713 2,01 4,425 1,792| 4,276 856 | 5213 4,557
9.3% 8.8% 3.0% 4.1% 77% | 16.3% 6.1% | 21.2% | 58.1% | 514% | 25.1%

1,465 3,238 8,053 11,238 17,847 13,979 20,549 14,775 5885 4,931 13,609

238.7 316.5 386.1 4819 689.8 | 1,086.9 1,503.0 7756 689.8 511.0 612.0
0.68%  1.12% | 278%| 3.57% 3.77%| 250% 1.96%| 260% | 213% 1.99% | 2.97%

26,974 | 25,424 52,856 73,275 82,04 108,255 95,358 70,795 47,042 39,126 | 56,378
5.99% | 13.97% | 20.28% | 23.47%  31.67% | 25.12% | 30.82% | 28.43% | 31.30% | 25.93% | 32.22%

-1,923 -1,818 | -1,295 | -3,845 | -4,673| -2,832 -2,173| -3,438 -4,034| -5,098 -6,86
-5.0% | -44%| -25%| -55%| -4.9% -23% | -14%| -2.0%| -22%| -26%| -3.2%

38,143 | 41,696 | 52,415| 69,616 | 95594 | 122,783 | 152,175 | 172,305 | 187,029 | 197,173 | 215,339

-458 1,421 9,103 | 12,642 19,296 | 19,932 25427 | 12,416 2,131 -167 6,749

O estoque é calculado com base nos valores em délares para 1995 e acrescidos e diminuidos dos fluxos anuais posteriores e anteriores.
Nao inclui empréstimos inter-companhia. A Contribuicao cambial liquida é o IDE liquido de conversoes de divida menos as remessas de lucros e dividendos
(que incluem os juros sobre os empréstimos inter-companhia)

Fonte: BCB
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Tudo isso nao obstante, é claro que o IDE gera um fluxo futuro de dividen-
dos que é sempre lembrado como justificativa para que o IDE faca parte do
passivo externo, embora gere outros fluxos, como exportagdes, importagdes,
royalties, empréstimos, de tal sorte que para se aferir o impacto estritamente
cambial do IDE seria necessdrio construir um balango de pagamentos exclu-
sivamente para as empresas estrangeiras. Os dados da Tabela 1 sdo revelado-
res da magnitude dessas preocupagdes: os dividendos pagos a nio residen-
tes, incluindo os juros sobre empréstimos inter-companhia, como proporgdo
do estoque de investimento estrangeiro nas empresas do Censo, foram equi-
valentes a modestos 3,3% em média para o periodo 1993-2004,* confirman-
do amplamente a conjectura que, do ponto de vista estritamente cambial, e
abstraindo as exportagdes, importagdes e outros pagamentos e recebimentos
cambiais gerados pelo IDE; 0 que se pode afirmar com certeza é que o IDE ¢
um capital muito barato e que néo deveria ser tomado como um 6nus para a
economia, nem mesmo segundo esta obtusa 6tica estritamente cambial.

De toda maneira, os dados da Tabela 1 nos permitem enxergar uma nota-
vel e até certo ponto inesperada volatilidade na contribui¢do cambial liquida
do 1DE, tal como definida na tabela, ou seja, abstraidos os outros fluxos de
divisas, notadamente comerciais, gerados por empresas estrangeiras. A con-
tribui¢do era negativa até 1994, chegou a superar Uss2s bilhdes em 2000, e
voltou a ser negativa em 2003 que, sem duvida, é um ano particularmente
ruim para os fluxos de capital para o Brasil, ndo apenas em razao do encolhi-
mento global do IDE, mas pela turbuléncia eleitoral no Brasil que fez encolher
nossa participagdo sobre o todo para 1,5% apenas, e elevou as conversdes de
divida a mais da metade do IDE em 2002 e 2003. Em 2004, 0s nimeros me-
lhoram consideravelmente, mas observa-se uma contribuicio cambial ainda
modesta, por volta de Us$6,7 bilhdes, especialmente se comparada aos nu-
meros para o periodo 1996-2001. Portanto, ndo deve haver divida que o IDE
reage fortemente a variagdes relevantes no clima de investimento dos paises
hospedeiros.

Resta chamar a atengdo para o fato de que o valor do estoque de IDE no
Brasil ao final de 2004 esta estimado na Tabela 1 em cerca de uss$215 bilhdes, o
que deve ser visto como um nimero arbitrario, como sio todos os que se pu-
blica sobre isso. O proprio BCB, para anos anteriores a 1995 trabalha com trés
critérios diferentes para o cdlculo do estoque: valores histéricos convertidos
em dolares pelas paridades originais; valores histéricos convertidos em ddla-
res por paridades especificas para 1985 e 1995; e valores histéricos convertidos
em ddlares pelas paridades originais mas atualizados pelos indices de precos
ao consumidor dos EUA. Os valores do estoque existente em 1995 segundo es-
tes trés critérios sdo Us$52,7 bilhdes, Us$58,1 bilhdes e Us$98,8 bilhdes, todos
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diferentes dos Us$41,7 bilhoes apurados pelo Primeiro Censo. Problemas me-
todoldgicos sempre fornecerdo explicagdes para estas diferengas; o que nio se
deve perder de vista é que, independentemente do numero exato, o ativo des-
sas empresas é um multiplo expressivo deste niimero e representa uma parce-
la fundamental e estratégica do acervo produtivo do pais, sem a qual nossas

possibilidades de desenvolvimento seriam muito menores.

Notas

1 Sobre a resposta das exportagdes 2 Proporgéo esta superestimada, pois
brasileiras ao incentivo cambial ver o0 estoque nao inclui os empréstimos
Gustavo Franco, «O que aconteceu inter-companbhia.

com as exporta¢des desde entdo», em
[http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/]
Resposta_Schwartsmanlpdf].
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