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Resumo

O recente boom de investimento direto trouxe de volta para o centro do
debate um tema bastante discutido durante as décadas de 60 e 70: o papel
das empresas estrangeiras na economia. Este trabalho procura revisita-lo a
luz das transformagoes no regime de comércio e na regulagao do capital es-
trangeiro pelos quais passou a economia brasileira na década de 90. O
principal argumento é que, em virtude dessas transformacoes, o presente
ciclo de investimentos diretos na industria tende a ser radicalmente distinto
daqueles que ocorreram ao longo da histéria da industrializagao brasileira,
tendo, por conseguinte, o potencial de gerar uma relagao custo-beneficio
mais vantajosa para o pais. Para testar esse argumento, analisam-se dados
de uma amostra de cerca de 20 mil firmas relativos a produtividade, a con-
centragdo e ao comércio exterior no periodo 1995-1997. Os resultados
vao na direcao de corroborar o argumento defendido.
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1. Introducao

A economia brasileira experimentou apés o Plano Real, em 1994, uma
nova onda de investimentos diretos que chegou a US$ 25,9 bilhdes em
1998, depois de ter registrado, na primeira metade da década de 90, uma
média anual de cerca de US$ 1 bilhdo. Esse fendmeno trouxe de volta para
o centro do debate um tema bastante discutido durante a década de 70: o
papel das empresas estrangeiras na economia brasileira.

O retorno ao tema tem sido marcado pelas mesmas indagacoes de entao,
que versavam sobre o impacto dessas empresas em termos do crescimento
do progresso técnico, da concentragao e do balanco de pagamentos. Ape-
sar de o tema e as indagagdes se repetirem, o contexto do debate é hoje ra-
dicalmente distinto. Tanto do ponto de vista da regulacdo do capital
estrangeiro como do ponto de vista do regime comercial, a economia brasi-
leira dos anos 90 é um animal bem diferente daquele da década de 70. As
empresas estrangeiras, por sua vez, particularmente aquelas de porte multi-
nacional, também passaram por mudangas organizacionais importantes
cujas implicagdes nao podem ser ignoradas. Em que medida esses fatos afe-
tam os rumos do debate é uma questao ainda pouco explorada e para a
qual este trabalho espera contribuir.

O nosso ponto de partida é o argumento, inspirado na literatura sobre co-
mércio e desenvolvimento, de que, em fungao da abertura comercial, o
presente ciclo de investimentos diretos é profundamente diverso daqueles
que ocorreram ao longo da histéria da industrializacao brasileira, tendo,
por conseguinte, o potencial de gerar uma relagdo custo-beneficio mais
vantajosa para o pais. Para sustentar esse argumento e manter a tradicao do
antigo debate, a industria de transformacao foi escolhida como foco da
andlise. Esse setor detinha, em 1995, 55% do estoque de investimento dire-
to no Brasil [Bacen (1998)] e, embora tenha perdido participacao para o se-
tor de servigos nos Gltimos anos, continua a ser uma das principais
destinacoes desses investimentos.

Dentre as varias questoes do debate, optou-se por abordar trés aspectos — o
progresso técnico, a concentragao e o comércio exterior — nao sé por suas
relevancias para o argumento, mas também pela disponibilidade de dados.
A nossa principal fonte de informagoes foi a base de dados do Imposto de
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Renda da Pessoa Juridica, lucro real (daqui em diante simplesmente IRP)),
para os anos-base de 1995, 1996 e 1997." Essa fonte nos possibilitou traba-
lhar com amostras anuais que variaram entre 22 mil e 26 mil firmas nacio-
nais e estrangeiras, que responderam por 65% do produto industrial no
periodo. Recorreu-se também, de forma complementar, ao Censo do Ca-
pital Estrangeiro, do Banco Central [Bacen (1998)], e as Contas Nacionais,
do IBGE.

O trabalho esta dividido em quatro secdes, incluindo esta Introdugao. Na
préxima secao, discutem-se as caracteristicas do investimento direto du-
rante o regime de substituicao de importagoes e seus resultados do ponto
de vista da eficiéncia e da competitividade da indistria de transformacao.
Na terceira secdo, avalia-se em que medida a abertura comercial mudou
esse quadro, criando melhores condigbes para que as firmas estrangeiras
contribuam de forma mais efetiva para o desenvolvimento industrial e eco-
nomico do pafs. Com esse objetivo, é apresentada uma série de indicado-
res referentes aos temas progresso técnico, concentracdo e comércio
exterior. Na quarta e Gltima secdo, estdao as principais conclusoes.

2. O Ancient Régime

Ainda que correndo o risco da simplificagcdo, pode-se dividir a histéria do
investimento direto na inddstria brasileira em dois periodos bem distintos:
pré e p6s-1990. Por tras dessa periodizagao, estao dois regimes de comér-
cio bem diferentes, vale dizer, os regimes de substituicao de importagoes e
de abertura comercial. Como sugerido na Introducao, o principal argumen-
to deste trabalho é que a mudanga de regime alterou substancialmente a
forma de as empresas estrangeiras operarem no Brasil, aumentando seus
potenciais beneficios e atenuando seus principais custos sociais.

No periodo da substituicdo de importagdes, o fluxo de investimento direto
foi motivado, em grande parte, pela necessidade de serem superadas as
barreiras contra as importagoes. As empresas que optaram pelo tariff-

1 O IRPJ-lucro real tem uma base de cerca de 200 mil empresas. Os principais critérios de
selecao sdo: (a) faturamento anual superior a 12 mil UFIRs (aproximadamente R$ 12 mi-
Ihées); (b) capital aberto; e (c) ter sécio ou acionista residente no exterior. Para mais deta-
lhes, ver Instrucées para Elaboragcdo da Declaragdo do IRPJ, Lucro Real, Majur, Receita
Federal.
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-jumping passaram a operar em um ambiente extremamente protegido, em
que os pregos domésticos superavam por larga margem os pregos interna-
cionais. Essa caracteristica do regime teve forte influéncia sobre a forma de
essas empresas atuarem no Brasil, particularmente sobre a estrutura dos
mercados em que estavam presentes e sobre as relagoes dessas empresas
com o resto do mundo.?

Com os pregos domésticos muito acima dos internacionais, incentivou-se
o surgimento do fendmeno do crowd-in.3 Isto €, apesar de a entrada das
filiais ter se dado, principalmente, em setores nos quais as economias de
escala eram e sao significativas, em particular em relacao ao tamanho re-
lativamente modesto do mercado brasileiro, a elevada protecao atraiu fir-
mas em grande ndmero que passaram a operar em escalas pouco
competitivas. Formaram-se, portanto, estruturas de mercado ineficientes
nas quais o niimero de firmas era, de um lado, grande demais para permi-
tir escalas competitivas, mas, por outro, insuficiente para garantir um am-
biente competitivo. Esse fendmeno foi relevante para todas as categorias
de uso, com destaque para a de bens duraveis (por exemplo, a automobi-
listica e a eletroeletronica) e a de bens de capital (seriados e por enco-
menda).

A protecao indiscriminada também estimulou linhas de produto excessiva-
mente diversificadas — resultado das restricoes a especializacdo impostas
pelos limites do mercado doméstico, somadas as oportunidades oferecidas
pela falta de concorréncia internacional — e elevado grau de integracao ver-
tical, como contrapartida as exigéncias dos indices de nacionalizagao, que
impediam as firmas de se beneficiarem de ganhos de especializagdo. Em
ambos os casos, agravavam-se as desvantagens de escala, particularmente
no que diz respeito a integracao vertical, porque ela provocava um efeito
cumulativo ao longo da cadeia produtiva.

Os efeitos em termos de escala eram claramente negativos, assim como
com relacdo ao progresso técnico. A protecao elevada por tempo indeter-

2 Ver também Fritsch e Franco (1988) e Franco (1996) para uma analise dos custos e benefi-
cios do investimento direto no periodo de substituicao de importagoes.

3 Para uma discussao desse efeito, ver Horstmann e Markunsen (1986) e Graham (1991).

4 Para uma discussao mais aprofundada dessa questao, ver Moreira (1995).
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minado e as generosas margens de lucro a ela associadas reduziram drasti-
camente os incentivos para que as firmas diminuissem custos ou
atualizassem suas linhas de produtos. O resultado foi um quadro, quase ge-
neralizado entre as empresas estrangeiras, de custos elevados e produtos
tecnologicamente defasados, comprometendo o bem-estar do consumidor
e as perspectivas de crescimento do pafs.

Por fim, todas essas distorgoes, somadas ao fato de que o regime garantia
precos domésticos bem superiores aos internacionais, geraram um conjun-
to de empresas estrangeiras muito pouco integradas ao comércio interna-
cional. Isso foi particularmente verdade até meados da década de 60,
quando as ligagdes dessas empresas com o resto do mundo se restringiam a
importacao de bens de capital e de alguns componentes sem similar nacio-
nal. Na segunda metade da década de 60, esse quadro de insercao minima
foi em parte alterado nao sé em funcao de uma taxa de cambio mais favo-
ravel, mas também em virtude de um esquema de incentivos e subsidios as
exportagoes de manufaturados que procurava compensar o viés antiexpor-
tador do regime.

Embora a resposta a esse novo esquema tenha sido imediata, sua exten-
sdo e os custos envolvidos colocam em divida sua eficiéncia. De acordo
com uma estimativa de Baumann (1985), a propensao das empresas es-
trangeiras a exportar teve um aumento nao-desprezivel, entre 1971 e
1978, de 15,4% para 17,6%. Ja Blomstrom (1987) estimou em 8,7% a
propensdo a exportar das filiais norte-americanas em 1977, marca bem
abaixo da média dos paises em desenvolvimento (18,1%). O cardter pou-
co expressivo desse desempenho fica mais evidente quando se leva em
consideragao os custos envolvidos. No periodo 1965-1980, a soma dos
incentivos e subsidios (subsidios brutos) chegou, em média, a 60% do va-
lor FOB das exportagdes de manufaturados, ao passo que na Coréia do
Sul, pais tido como exportador agressivo, a média no mesmo periodo nao
foi superior a 23% (Tabela 1). E bom também lembrar que as empresas es-
trangeiras foram mormente favorecidas por esse esquema. Braga (1981)
estimou que elas receberam, em 1978, 42% dos subsidios fiscais, apesar
de terem sido responsaveis por tao-s6 37% das exportacoes de manufatu-
rados.
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TABELA 1
Subsidios as Exportacées no Brasil e na Coréia do Sul como Percentagem da
Exportacao de Manufaturados (FOB) — 1969-1985 (Em %)

Coréia do Sul! Brasil?

Ano

Liquido Bruto Liquido Bruto
1969 6,4 27,8 10,8 42,7
1970 6,7 28,3 21,0 52,7
1971 6,6 29,6 22,3 53,1
1972 3,2 26,8 25,8 58,8
1973 2,2 23,7 24,1 58,3
1974 2,1 21,2 19,9 55,2
1975 2,7 16,7 25,3 56,0
1976 2,5 16,9 29,0 65,8
1977 1,9 19,2 33,5 72,5
1978 2,3 19,5 31,6 68,1
1979 2,3 20,2 30,3 67,5
1980 3,3 21,3 7,4 45,1
1981 2,2 n.a. 29,8 71,8
1982 0,4 n.a. 34,6 76,7
1983 0,0 n.a. 20,6 58,5
1984 n.a. n.a. 13,9 53,0
1985 n.a. n.a. 10,0 49,2

Fonte: Dados originais de Kim, S. K. (1991, p. 33), Hong (1979, p. 68) e KFTA (1989), para a Coréia do
Sul; e Baumann (1990) e Musalem (1983, p. 746), para o Brasil. Todos esses autores estao citados em
Moreira (1995).

(1) Dados para o total das exportagdes. Os manufaturados, no entanto, responderam por 94%, em
média, das exportagoes do periodo. Os subsidios liquidos incluem subsidios diretos em dinheiro, ex-
port dollar premium, reducao de imposto de renda e crédito subsidiado. Os subsidios brutos incluem
os subsidios liquidos e a isencao de impostos indiretos.

(2) Os subsidios liquidos incluem a reducao de imposto de renda, o crédito fiscal e o crédito subsidia-
do. Os subsidios brutos incluem os subsidios liquidos mais a isengao de impostos indiretos.

n.a. = nao-disponivel.

A literatura sobre os custos e beneficios do investimento direto em paises
em desenvolvimento é marcada por controvérsias.> As contribuicoes mais
recentes, no entanto, vao na direcao de que esses investimentos tendem a
promover o crescimento econdmico, aumentando a produtividade (por
meio da transferéncia de tecnologia e externalidades tecnolégicas) e as ex-

5 Para uma boa resenha, ver, por exemplo, Jenkins (1991) ou Mello (1997).
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portagoes. A magnitude dessa contribuicao é vista, porém, como uma fun-
cao direta do policy environment do pais [Balasubramanyam, Salisu e
Sapsford (1996) e Blomstrom e Kokko (1997)]. O regime de substituicao de
importagoes no Brasil, ao proteger as empresas estrangeiras, promoveu
uma forma de atuagao que reduziu a contribuicao do investimento direto,
minando os incentivos seja para o crescimento da produtividade (através de
ganhos de escala ou de inovagdes), seja para a expansao das exportagoes.

E verdade que se poderia tentar justificar a protegio concedida as empre-
sas estrangeiras com base no argumento da inddstria nascente. Nao ha du-
vida de que essas firmas também passam por uma curva de aprendizado e
geram externalidades para o resto da economia. No entanto, o acesso ao
mercado de capitais internacional e a tecnologia da matriz reduz em muito
a forga do argumento.® Por elas terem condicoes de operar proximo a best
practice internacional, é muito reduzida a probabilidade de que eventuais
externalidades ou ganhos de aprendizado gerados pela protecao superem
os custos envolvidos, especialmente se levarmos em consideracao o grau e
o tempo de protecao e os subsidios concedidos a essas empresas no Brasil.
Como essa analise procurou mostrar, os custos da protegao iam muito além
dos custos tradicionais. O cidadao era prejudicado duplamente: enquanto
consumidor, porque era obrigado a pagar precos muito acima dos interna-
cionais por produtos tecnologicamente defasados, e enquanto contribuin-
te, ja que tinha que arcar com os subsidios concedidos a exportagao.

3. O Regime de Abertura

A série de transformagbes por que passou o regime comercial brasileiro
desde o inicio desta década acabou por alterar radicalmente esse quadro.
A redugdo da protecao contra as importagoes fez com que o tariff jumping
fosse, em grande parte, substituido pela busca de vantagens locacionais na
determinacdo do investimento direto. Atrelado a mudanca nos determi-
nantes, veio a necessidade de que as firmas estrangeiras instaladas no pafs
mudassem sua forma de operar, sob pena de sucumbir diante da concor-

6 F pouco provével que Friedrich List ou John Stuart Mill, quando formularam o argumento
da inddstria nascente, tivessem em mente empresas como a General Motors ou a Sie-
mens, s para citar duas empresas estrangeiras que se instalaram no pais durante o regi-
me de substituicao de importagbes. Para uma discussdo ja cldssica do referido
argumento, ver Corden (1974).

340



réncia das importagoes. O nosso objetivo nesta segao é observar mais de
perto essas mudangas, com foco sobre varidveis como o progresso técnico,
a escala e o comércio exterior. Antes, porém, de examinar a evidéncia nes-
se sentido, pode-se assinalar que, tendo como pano de fundo a discussao
da secdo anterior, a expectativa com relagdo a essas questoes seria de:

1) maior volume de inovagdes (ainda que sé do ponto de vista do mercado
doméstico) de produto e processo (gerando, por conseguinte, ganhos de
produtividade) como forma de responder as pressoes da concorréncia in-
ternacional;

2) elevacao, ainda que de forma nao-monotédnica, do grau de concentra-
¢ao da produgao doméstica (mas nao necessariamente dos mercados, uma
vez que se abriu a opgao das importagoes) nos setores em que as empresas
estrangeiras operam, fruto de um movimento de busca de ganhos de escala
e especializagao;

3) perda de participagao das empresas de capital nacional, em geral em
uma posicao competitiva mais fragil, especialmente nos setores intensivos
em capital, tecnologia e escala, como contrapartida aos movimentos des-
critos nos itens 1 e 2; e

4) maior insercao, ainda que sujeita a imperfeigdes, das empresas estran-
geiras no comércio internacional, em virtude da busca dos ganhos de espe-
cializagao e de escala oferecidos pelo comércio internacional.

Produtividade

Comecando pela primeira hipétese, apesar de movimentos nessa diregao a
partir de 1990 terem sido evidentes mesmo para os consumidores e firmas
menos atentos, ainda sdo escassos os estudos empiricos relativos a essas
questdes, particularmente com relagao a inovagao de produto. A honrosa
excecao fica por conta do setor automobilistico, tradicionalmente domina-
do por empresas estrangeiras e em que, conforme criterioso estudo de Fon-
seca (1986), no periodo 1990-1994, ocorreu melhora significativa na
qualidade do produto, resultado que ele atribui a abertura comercial.
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Ainda que ndo déem margem para um estudo estatistico rigoroso, os dados
relativos ao comportamento recente da produtividade do trabalho tendem
a confirmar essa hipétese, pelo menos no que diz respeito as inovagoes de
processo. Cruzando-se os dados do Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ de 1998 para o ano-base de 1997) com os dados das Contas Nacio-
nais, do IBGE (1997), foi possivel detectar, no caso de 21 setores da industria
de transformacao (CNAE), inequivoca correlagao positiva e estatisticamen-
te significativa entre o crescimento da produtividade do trabalho (valor
agregado sobre o pessoal ocupado, entre 1990 e 1997) e a presenca das
empresas estrangeiras, definidas como aquelas cuja maioria do capital vo-
tante pertence a nao-residentes (segundo a participacao na receita opera-
cional liquida em 1997). O Gréfico 1 apresenta o diagrama de dispersao
entre essas duas varidveis.”

GRAFICO 1
Relacao entre o Crescimento da Produtividade do Trabalho (1990-1997) e a
Participacao do Capital Estrangeiro
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Fontes: IRPJ de 1998 e Contas Nacionais.
Nota: Os nimeros entre parénteses sao as estatisticas T.

7 Como a CNAE (IRPJ) é mais desagregada do que o nivel 80 das Contas Nacionais, em al-
guns dos setores (ver Tabela 2), como, por exemplo, veiculos automotores e outros equi-
pamentos de transporte, utilizou-se o mesmo indice de produtividade, correspondendo
ao nivel 80 que engloba esses dois setores. Os resultados apresentados no Grdfico 1 ndo
sdo alterados de forma significativa quando se retira os outliers fumo e outros equipamen-
tos de transporte da regressao. No caso da retirada de ambos, o coeficiente continua po-
sitivo e estatisticamente significativo, isto é:y = 1,34 x + 0,13 RZ=0,71

6,4 (1,7)
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Nao ha divida de que por tras dessa correlacao existe um viés setorial im-
portante. Usando-se uma classificacao que reflete a intensidade de fatores
[Moreira e Najberg (1998)], tem-se que 71,6% da receita operacional liqui-
da (ROL) das firmas estrangeiras em 1997 estavam concentrados nos seto-
res intensivos em capital, cujo crescimento da produtividade no periodo
recente ficou muito acima da média da industria (Tabela 2).8 Foram exata-
mente esses 0s setores mais beneficiados pela estrutura de protecao do re-
gime de substituicdo de importagdes e pode-se conjecturar que neles
estavam localizados os hiatos de produtividade mais dramaticos vis-a-vis a
best practice internacional. A concentracdo das firmas estrangeiras nesses
setores, no entanto, nao foi um fato aleatério. Reflete as vantagens compe-
titivas dessas firmas no que diz respeito ao acesso a tecnologia e ao capital.
A abertura comercial fez com que esse acesso, que era subutilizado duran-
te o regime de substituigdo, fosse otimizado por uma questao de sobrevi-
véncia das préprias firmas.

De qualquer forma, um simples exercicio econométrico, apresentado no
Quadro 1 e utilizando a mesma fonte de dados do Gréfico 1, sugere que,
mesmo se atentando para as vantagens comparativas do setor (definiram-se
dummies, a partir do agrupamento dos setores, em trés categorias de inten-
sidade de fator: capital, trabalho e recursos naturais), a correlacao entre o
crescimento da produtividade e a participagao do capital estrangeiro conti-
nua a ser positiva e estatisticamente significativa.

Concentracao

Para se testar a segunda hipdtese — elevacao do grau de concentragao da
producao nos setores em que as filiais estrangeiras operam —, procurou-se,
em primeiro lugar, determinar as mudangas dessa varidvel para a inddstria
de transformacdo como um todo. Para tanto, recorreu-se ao IRP) dos
anos-base de 1995 e 1997 e a Braga e Mascolo (1983), que mediram a
concentragao na industria para o ano de 1978, também com base no IRP).
A partir dessas informagoes, foi possivel comparar as variagdes no grau de
concentragao entre os anos de 1978, quando vigorava o regime de substi-

8 Aclassificagao por intensidade de fator reflete as necessidades diretas e indiretas de cada
setor. Ou seja, as necessidades ao longo de toda a cadeia produtiva.
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TABELA 2
Distribuicao Setorial das Empresas Estrangeiras na Indistria e Crescimento da
Produtividade - 1997 (Em %)

Distribuicao Setorial da ROL?

Setor por Intensidade de Fator (CNAE)" Crescimento da
Majoritérias® ¢/ Participacao®  Produtividade®
1990-1997
1995 1997 1995
Capital
Veiculos Automotores 22,1 29,2 20,9 118,4
Outros Equipamentos de Transporte 1,2 1,3 1,3 118,4
Méquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 4,4 4,2 3,2 103,7
Mégq. para Escritorio e Informética 2,1 2,1 2,6 98,7
Material Eletronico e de Comunicagoes 6,2 6,4 4,6 98,7
Instrum. Médico-Hospitalares, de Precisao e Oticos 1,3 1,3 0,5 98,7
Metalurgia Basica 3,4 3,0 6,8 57,1
Produtos de Metal 3,0 2,7 2,1 57,1
Maquinas e Equipamentos 8,1 6,8 9,0 56,4
Produtos Téxteis 1,3 1,3 1,7 49,8
Produtos Quimicos 18,4 17,8 19,3 40,9
Média/Subtotal 71,6 75,9 72,0 81,6
Trabalho
Celulose, Papel e Produtos de Papel 2,0 1,7 3,7 40,1
Editorial e Gréafica 1,2 1,0 0,9 40,1
Couros e Calgados 0,1 0,1 0,3 29,7
Moéveis e IndUstrias Diversas 1,1 1,1 0,9 171
Vestudrio e Acessorios 0,5 0,3 0,4 -11,2
Média/Subtotal 4,8 4,2 6,2 23,2
Recursos Naturais
Borracha e Plastico 3,9 3,1 3,3 62,5
Fumo 2,8 2,9 21 61,6
Minerais Nao-Metalicos 2,7 2,2 2,2 55,6
Alimentos e Bebidas 13,9 11,5 13,9 31,6
Produtos de Madeira 0,3 0,2 0,2 17,1
Média/Subtotal 23,6 19,9 21,7 45,7
Média Geral/Total 100 100 100 59,2

Fontes: IRPJ de 1996 e 1998, para os dados das majoritdrias; Contas Nacionais, para os dados de pro-
dutividade; e Bacen (1998), para os dados das empresas com participagao.

(1) Classificagdo baseada em Moreira e Najberg (1998).

(2) Receita operacional liquida.

(3) Mais de 50% do capital votante.

(4) Mais de 10% do capital total.

(5) Valor adicionado sobre pessoal ocupado.
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QUADRO 1
Relacao entre Crescimento da Produtividade do Trabalho (1990-1997) e a
Participacao das Empresas Estrangeiras Majoritarias na Receita Operacional Liquida
(com e sem Controle por Intensidade de Fator)

Crescimento da  Crescimento da

Varidvel Independente Produtividade Produtividade

. . 0,31
Setores Intensivos em Capital (2.56)
. -0,08
Setores Intensivos em Trabalho (:0.52)
S . 0,96 0,67
Participagao das Empresas Estrangeiras na ROL (3.87) (2.63)
Valor de F 14,99 10,89
F (P-Value) 0,001 0,000
Nimero de Observacgoes 21 21
R2 0,44 0,65

Nota: Os niimeros entre parénteses sdo as estatisticas T. A classificacdo dos setores foi feita a partir de
Moreira e Najberg (1998).

tuicdo de importagoes, e 1995 e 1997, quando o processo de abertura co-
mercial ja estava bastante avangado.?

A Tabela 3 apresenta as principais caracteristicas da distribuicao dos 143 se-
tores da indUstria de transformagao por um conjunto selecionado de indi-
ces de concentragao, nos dois anos ja mencionados. O que os resultados
sugerem é um quadro sem grandes mudangas, mas no qual ha sinais de
que, apds 1995 — ou seja, apos a estabilizacao, a expansao das importagoes
e o comeco da onda de investimentos diretos —, teve inicio um movimento
de concentragao da producao. A Tabela 4, por sua vez, mostra que, como
esperado, a década de 90 apresenta quedas significativas no grau de con-

9 Para compatibilizar as duas fontes de informagdo, adotou-se um critério de amostra para
o0s IRPJs de 1995 e 1997 semelhante ao adotado por Braga e Mascolo (1983). Isto €, fo-
ram selecionadas as firmas industriais com uma receita operacional liquida superior a
R$ 300 mil (CR$ 2 milhées a pregos de 1978), resultando em uma amostra de 16.962 fir-
mas em 1995 e 15.455 firmas em 1997, ndmeros préximos ao trabalhado por Braga e
Mascolo na obra referida (15.122). Foi feito também um tradutor da CNAE a quatro digi-
tos, classificagdo adotada pelos IRPJs dos anos-base de 1995 e 1997, para a classificagao
a quatro digitos exclusiva da Receita Federal e seguida pelo IRP] no ano-base de 1978.
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TABELA 3
Caracteristicas da Distribuicao dos Indices de Concentracao da Industria de
Transformagao — 1978, 1995 e 1997

Indices

Ne de Firmas CR4 (%) CR8 (%) HHI

1978 1995 1997 1978 1995 1997 1978 1995 1997 1978 1995 1997

Média 103 119 108 54 52 55 67 66 68 0,76 0,14 0,15
Mediana 59 70 66 52 49 52 68 64 67 0,11 0,09 0,10
Desvio Padrao 119 134 125 24 24 24 24 23 23 0,18 0,16 0,15
Valor Maximo 597 753 731 100 100 100 100 100 100 0,95 1,00 0,86
Valor Minimo 2 1 2 8 10 10 15 17 17 0,01 0,01 0,01

Fontes: IRPJ-lucro real de 1996 e 1998 e Braga e Mascolo (1983).
Notas: Os CR4 e o CR8 indicam, respectivamente, a participacao das quatro e oito maiores firmas no
total da receita liquida do setor. O HHI é o indice de Herfindal-Hirschman, dado pelo somatério do

quadrado da participagao das firmas no mercado. Ele varia entre 0 (concorréncia perfeita) e T (mono-
polio).

TABELA 4
Caracteristicas da Distribuicao dos Indices de Concentracao da Indistria de
Transformacao Ajustados para as Importacoes — 1978, 1995 e 1997

Indices

N° de Firmas CR4 (%) CR8 (%)

1978 1995 1997 1978 1995 1997 1978 1995 1997

Média 103 119 108 49 45 44 61 57 55
Mediana 59 70 65 47 42 43 63 56 54
Desvio Padrao 119 134 125 22 21 21 22 21 21
Valor Méximo 597 753 736 99 90 94 100 100 99
Valor Minimo 2 1 3 8 6 5 15 11 8

Fontes: IRPJ-lucro real de 1996 e 1998 e Braga e Mascolo (1983).

Notas: Os CR4 e o CR8 indicam, respectivamente, a participagao das quatro e oito maiores firmas no
total da receita liquida do setor. Os indices foram multiplicados pela relacao entre a produgao domésti-
ca e a oferta global (produgao doméstica mais importagoes) em termos de quatro digitos da CNAE.
Para 1978, essa relagdo foi obtida a partir da matriz insumo-produto de 1980. Para os outros anos, a
fonte foi uma elaboragao prépria, com base em Moreira e Correa (1996).
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centragao dos mercados.'0 Para se chegar a esse Gltimo indicador, os indi-
ces de concentracdo da producao apresentados na Tabela 3 foram
ajustados para que incorporassem o fator importagoes (isto é, multipli-
cou-se o indice pela participagdo da producao doméstica na oferta glo-

bal).11

Pode-se dizer, portanto, que apds 1995 os indicadores de concentragdo da
produgao e dos mercados passaram a se movimentar em direcdes opostas,
refletindo, por um lado, a busca de escalas mais competitivas e, por outro,
a concorréncia externa, que levou o indice de penetracao das importagoes
a mais do que duplicar no perfodo (ver o artigo anterior, neste mesmo capi-
tulo). Isso é uma evidéncia de que comegou a ser modificado o quadro pre-
valecente durante o regime de substituicdo de importagoes — de setores
pouco concentrados do ponto de vista da producao, mas muito concentra-
dos do ponto de vista do mercado.

As tendéncias apontadas nas Tabelas 3 e 4 adquirem contornos mais nitidos
quando se observa o que hd por tras desses indicadores. Na Tabela 5,
tem-se a distribuigao dos setores por classe de CR4 (participagao das quatro
maiores firmas no total da receita operacional liquida do setor), com e sem
ajuste para as importagoes. Aqui fica ainda mais evidente um movimento
de concentragao da produgdo apds 1995, com a participagao dos setores
mais concentrados (com CR4 superior a 50%) ampliando-se de forma signi-
ficativa. Também fica mais clara a queda do grau de concentragao dos mer-
cados nesse periodo, com nitida perda de participagao dos setores mais
concentrados.

Para o indice de Herfindal-Hirschman (HHI) (Tabela 6), o quadro é seme-
lhante. Usando-se os critérios da Federal Trade Commission e do Depar-

10 Concentragdo na produgdo diz respeito aos participantes do mercado que produzem no
pais. Ja concentracao do mercado envolve tanto produtores locais como os importadores.

11 Por questées ligadas a construcao dos indices, esse ajuste sé pode ser feito parao CR4 e o
CR8. Ver Moreira (1999) para os resultados a quatro digitos. Para 1995 e 1997, apresen-
tamos também os indices de concentragdo calculados segundo a CNAE a quatro digitos.
Valem aqui as qualificacées de praxe quanto a acuidade dos indices de concentragado. Os
problemas decorrem principalmente (a) das discrepancias entre a classificagao de ativida-
des da Receita Federal e o conceito de mercado relevante; (b) das mudancas na classifica-
¢ao das empresas ao longo do periodo; e (c) do fato de a unidade de andlise ser a
empresa, e nao o grupo econdémico.
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TABELA 5
Distribuicao dos Setores da Indistria Manufatureira por CR4 — 1978, 1995 e 1997

(Em %)

CR4T 1978 1995 1997
<25 14,7 11,9 11,2
25 < CR4 <50 34,3 40,6 36,4
50 < CR4 <75 28,7 27,3 28,0
75 < CR4 <100 22,4 20,3 24,5
Com ajuste para as importagoes?

<25 16,8 20,3 18,9
25 < CR4 <50 36,4 42,0 46,9
50 < CR4<75 35,0 25,2 23,8
75 < CR4 <100 11,9 12,6 10,5

Fontes: Dados primarios em Braga e Mascolo (1983), para 1978, e IRPJ de 1996 e 1998, para 1995 e
1997.

(1) A quatro digitos da Receita 1978.

(2) Ver Tabela 4, para a metodologia.

TABELA 6
Distribuicao dos Setores da Indistria Manufatureira por HHI - 1978, 1995 e 1997
(Em %)
HHI 1978 1995 1997
<0,1 46,9 55,2 51,7
0,1 < HHI<0,18 25,2 20,3 21,0
HHI > 0,18 28,0 24,5 27,3

Fontes: Dados primdrios em Braga e Mascolo (1983), para 1978, e IRP) de 1996 e 1998, para 1995 e
1997.
(1) A quatro digitos da Receita 1978.

tamento de Justica dos Estados Unidos para julgar fusdes e aquisicoes, os
setores foram distribuidos em trés classes [Shy (1995)]: pouco concentra-
dos (HHI <0,1), concentrados (0,1 < HHI < 0,18) e muito concentrados
(HHI > 0,18). Assim como no caso do CR4, nota-se ap6s 1995 clara eleva-
¢ao da participagdo dos setores mais concentrados do ponto de vista da
produgao.
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Para fundamentar nossa hipétese, no entanto, € preciso ir mais além e mos-
trar que ha uma coincidéncia entre esses setores que sofreram elevagao do
grau de concentragao na producao e aqueles em que se concentram as em-
presas estrangeiras. Apesar de os testes mais diretos de correlacdo nao
apontarem nenhum resultado significativo, a distribuicao dos setores por
grau de participacao das empresas estrangeiras em 1997 tende a confirmar
nossa expectativa.’? Como se pode verificar na Tabela 7, os setores que
acusaram as maiores elevacoes dos indices de concentracao foram exata-
mente aqueles que em 1997 tinham participagdo das empresas estrangei-
ras que variava entre 50% e 100%.

Outra forma de jogar mais luz sobre essa questao é observar essa relagao a
partir de uma classificagdo dos setores por intensidade de fator. O ponto
aqui é que o movimento de concentracao tende a ser maior naqueles seto-
res em que as economias de escala sao significativas em relagao ao tama-
nho do mercado, seja por questdes ligadas a planta, seja por questdes
ligadas a firma. Os setores intensivos em capital sdo normalmente classifica-

TABELA 7 )
Distribuicao dos Setores da Indistria de Transformacao e Respectivos Indices de
Concentragio por Grau de Participagao das Empresas Estrangeiras' na Receita
Operacional Liquida em 1997

Indices Média das

Frequéncia (%)~ N°de Firmas  CR4 (%) HHI Variagoes (%)

Classes (%)  Relativa Acumulada 1978 1997 1978 1997 1978 1997 CR4  HHI

0—125 63,6 63,6 107 105 51,8 51,8 0,6 0,14 13,7 35,6
25—150 17,5 81,1 85 118 551 52,8 0,16 0,12 4,5 11,0
50—1|75 9,8 90,9 155 171 47,7 53,4 0,0 0,74 18,3 69,0
75—1100 9,1 100,0 56 38 694 796 026 030 294 939

Fontes: IRP) de 1998, para os dados relativos a 1997, e Braga e Mascolo (1983), para os relativos a
1978.
(1) Mais de 50% do capital votante.

12 O coeficiente de correlagao entre a variagdo do HHI (1978-1997) e a participagao das
empresas estrangeiras na receita operacional liquida em 1997 (o dado para 1978 ndo es-
tava disponivel a quatro digitos — ver préxima secao) foi préximo de zero (-0,02). O resul-
tado do teste para os outros indices de concentragao foi semelhante.
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dos como intensivos em escala, dados os custos fixos e de P&D envolvidos
[OECD (1994)].

A Tabela 8 cruza essas informagoes sobre a participagao das empresas estran-
geiras e a intensidade de fator para os 143 setores. Os resultados nao sao
exatamente os esperados. Contrariando a expectativa, os setores intensivos
em capital apresentam quedas nos indices de concentragao da producao no
periodo, ao passo que os outros dois segmentos, aos quais normalmente nao
se associam ganhos significativos de escala, apresentam elevacoes. E bem
verdade que, quando se calcula a média das variagoes dos indices setoriais, 0
resultado para o segmento de capital aponta um crescimento (de 9% e 34%

TABELA 8 )
Distribuicao dos Setores da Indistria de Transformacao e Respectivos Indices de
Concentracao por Intensidade de Fator e Grau de Participacao das Empresas
Estrangeiras’ na Receita Operacional Liquida em 1997

Meédia Setorial® Média das Variagoes (%)
Segmentos Frequéncia (%) Ne de Firmas CR4 HHI NO de
. Firmas CR4 HHI
Relativa Acumulada 1978 1997 1978 1997 1978 1997
Capital 53,1 53,1 85 103 575 568 0,18 0,17 67 9 34
0—125 50,0 50,0 80 97 57,5 542 019 0,17 55,1 4,5 22,7
25—150 23,7 73,7 84 109 557 533 015 0,12 127,8 74 17,3
50—175 11,8 85,5 138 190 49,2 493 0,10 0,12 74,8 4,0 23,7
75— 100 14,5 100,0 58 41 67,4 774 024 0,30 -8,6 32,2 111,7
Trabalho 28,0 81,1 135 127 473 508 0,14 0,12 540 25,0 57,0
0—125 82,5 82,5 147 137 46,4 478 0,14 0,10 68,1 23,6 453
25—150 5,0 87,5 64 91 50,8 558 0,11 0,13 22,2 7,7 19,0
50—1|75 10,0 97,5 102 87 454 62,0 009 017 -13,9 479 1828
75— 100 2,5 100,0 15 8 774 955 0,28 033 -46,7 23,3 18,38
Recursos
Naturais 18,9 100,0 109 95 519 545 015 0,14 150 11,0 30,0
0—-|25 74,1 741 93 69 500 539 012 0,14 -3,1 14,9 44,0
25—150 18,5 92,6 96 162 548 499 022 0,11 1021 -7,2  -14,8
50—175 3,7 96,3 515 342 43,0 55,1 0,11 0,13 -33,6 282 21,6
75—[100 3,7 100,0 76 31 83,8 875 040 0,29 -59,2 4,5 -26/4

Fontes: IRPJ de 1998, para os dados relativos a 1997, e Braga e Mascolo (1983), para os relativos a
1978.

Nota: Ver Moreira (1999) para a classificacao dos setores.

(1) Majoritarias.

(2) Média a quatro digitos.
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para o CR4 e o HHI, respectivamente) do grau de concentragao. Todavia,
esse crescimento é praticamente igual (segmento de recursos naturais) ou in-
ferior (segmento de trabalho) ao obtido nos outros segmentos.

Esse quadro de expectativas frustradas é, no entanto, alterado porque se
leva em consideracao o fator propriedade. Como mostra a mesma tabela,
os setores cuja participagao estrangeira varia entre 50% e 100% e que per-
tencem ao segmento intensivo em capital tém as elevagoes mais expressi-
vas no grau de concentragdo no periodo, superando em grande medida
aquelas apresentadas pelos setores dos outros segmentos com o mesmo
grau de participagio estrangeira.’3 E importante também ressaltar que o
segmento intensivo em capital, que, como vimos na Tabela 2, concentrava
76% da receita operacional liquida das empresas estrangeiras em 1997, é o
Gnico que apresenta sinais de correlacdo positiva entre a participagao es-
trangeira e o crescimento do grau de concentracao.

Em suma, a inclusdo da varidvel intensidade de fator sugere que a correlagao
entre a participagao estrangeira e o crescimento da concentracao na produ-
gao ocorre, como esperado, predominantemente no segmento intensivo em
capital, em que os ganhos de escala sao em geral mais expressivos e o fend-
meno do crowd-in foi mais intenso. O fato de esse segmento como um todo
(isto é, incluindo os setores com baixa participagao estrangeira) nao apresen-
tar crescimento expressivo da concentracao sugere que as empresas nacio-
nais tém sido mais lentas em se reestruturar para obter ganhos de escala.

Participacao das Empresas Estrangeiras

Para se testar a terceira hipétese — perda de market share das empresas na-
cionais —, foram construidas duas séries de dados, procurando contornar a
escassez de informagdes. A primeira visou captar esse fendbmeno em um
prazo mais longo que incorporasse os dois regimes comerciais. Para o pe-
riodo de substituicao de importagdes, recorreu-se a Willmore (1987), que,
com base nos dados do IRPJ, calculou para 1980 a participagao das empre-
sas estrangeiras na receita operacional liquida a quatro e dois digitos da
classificagao de 1980 da Receita Federal. O conceito de empresa estrangei-

13 A excecdo fica por conta dos setores com participacao estrangeira entre 50% e 75% do
segmento intensivo em trabalho.
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ra utilizado é mais abrangente do que aquele que temos privilegiado até
agora neste estudo. Isto é, o autor considerou como empresa estrangeira
aquelas cuja participagao de nao-residentes no capital total fosse superior a
10% (doravante, chamadas de empresas com participagdo estrangeira). A
necessidade de se ter um segundo ponto no tempo, dentro do periodo de
abertura, com informagoes compativeis com aquelas de Willmore im-
pOs-nos limitagdes importantes.

O Censo do Capital Estrangeiro [Bacen (1998)] com dados relativos a 1995
divulgou informacodes relativas a receita operacional liquida das empresas
com participagdo estrangeira, mas o fez com dois digitos da CNAE e nao di-
vulgou o CGC das empresas assim classificadas. Com isso, o cruzamento
com os dados relativos a receita operacional liquida do IRPJ (que passou
também a usar a CNAE) para calcular o market share das empresas com
participagao estrangeira ficou limitado ao nivel de dois digitos e ao ano de
1995. Foi ainda necessario construir um tradutor entre as duas classifica-
coes (da Receita de 1980 e da CNAE) para que o resultado do cruzamento
fosse comparavel com as informagoes contidas em Willmore. A Tabela 9
apresenta os resultados.

Como se pode observar, a média setorial do market share das empresas
com participagao estrangeira subiu de 28% em 1980 para 43% em 1995.
Agregando os setores por intensidade de fator, tem-se que essas empresas
ganharam participacao em todos os segmentos, mas de forma diferenciada.
Os setores intensivos em trabalho acusaram o maior ganho médio (275%),
mas isso se explica, em grande parte, pela pequena base de participagao
dessas empresas nesses setores em 1980. Tanto é assim que a média setorial
do segmento em 1995 ficou em apenas 19%. A pequena base inicial, no
entanto, nao explica o também substancial ganho médio (68%) apresenta-
do pelos setores intensivos em capital, ja que o market share das empresas
com participagdo estrangeira nesses setores em 1980 j4 era elevado (36%).

Para trazer a analise da participacao das empresas estrangeiras para um pe-

riodo mais recente, construiu-se outra série a partir dos dados do IRPJ dos
anos-base de 1995, 1996 e 1997, utilizando-se o conceito mais restrito de

14 Nesse exercicio incluiram-se todas as 26.612 empresas industriais que apresentaram de-
claracao de lucro real no exercicio de 1995.
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TABELA 9
Participagio das Empresas com Participacio Estrangeira' na Receita Operacional
Liquida da Industria de Transformacao — 1980-1995 (Em %)

Setor por Intensidade de Fator (CNAE) 1980 1995 Variacao
Capital

Outros Equip. de Transporte 14 63 349
Maq. para Escritério e Informética 33 72 119
Maquinas e Materiais Elétricos 30 57 90
Material Eletrénico e de Comunicagao 35 54 57
Magquinas e Equipamentos 41 64 55
Produtos Quimicos 46 68 47
Produtos de Metal 23 28 20
Metalurgia Basica 34 40 19
Instrum. Médico-Hospitalares, de Precisao e Oticos 28 29 2
Veiculos Automotores 95 100 6
Produtos Téxteis 22 20 -11
Média? 36 54 68
Trabalho

Mbveis e Diversas 3 24 713
Editorial e Gréfica 3 13 341
Couros e Calgados 2 5 117
Vestuario e Acessorios 5 11 105
Celulose e Papel 21 42 99
Média? 7 19 275
Recursos Naturais

Alimentos e Bebidas 16 28 78
Produtos de Madeira 5 9 73
Fumo 73 100 37
Minerais Nao-Metalicos 28 33 17
Borracha e Plastico 40 35 -13
Média? 32 41 38
Média Geral? 28 43 111

Fontes: IRPJ de 1996 e Bacen (1998), para os dados de 1995, e Willmore (1987), para os dados de
1980.

(1) Mais de 10% do capital total.

(2) Média a dois digitos.
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empresa estrangeira adotado nas outras se¢oes do trabalho (empresas es-
trangeiras majoritarias). A troca de conceito se fez necessaria porque s6 ti-
vemos acesso aos CGCs das empresas estrangeiras majoritdrias em
levantamento do Bacen.' Esses dados tém a limitagao de se restringir ao
periodo pds-Plano Real, mas em compensacao nos permitem incorporar os
efeitos da onda de investimento direto do periodo 1995-1997, evitar as
distor¢oes normalmente associadas a compatibilizacao de classificagoes e
trabalhar também com quatro digitos.

A Tabela 10 apresenta os resultados a dois digitos e, como se pode verificar,
aponta uma continuagdo da expansao das empresas estrangeiras. Os limi-
tes da comparacao sao 6bvios, mas, do ponto de vista setorial, o padrao foi
semelhante ao do periodo 1980-1995, com a participagao das empresas
estrangeiras crescendo em todos os segmentos e praticamente em todos os
setores, mas também tendo como lideres o segmento intensivo em traba-
lho, no qual o efeito da base inicial pequena ainda foi importante, seguido
pelo segmento de capital. Vale lembrar que foi exatamente nesse Gltimo
segmento que se identificou, na se¢ao anterior, as elevagbes mais expressi-
vas no grau de concentragao, elevagbes essas associadas a presenga do ca-
pital estrangeiro. A limitagdo da analise a dois digitos impede, no entanto,
que se relacione mais diretamente essas perdas de market share das empre-
sas brasileiras s mudancas no grau de concentracao. Indices de concentra-
¢ao a dois digitos ficam muito distantes do conceito de mercado relevante.

Para tentar superar essa limitacdo, construiu-se uma série a quatro digitos
para o periodo 1995-1997, em que sao colocadas lado a lado as variagdes
no market share das estrangeiras e a concentragao dos setores.'® Os testes
tradicionais, entretanto, nao apontaram nenhuma correlagao significativa
entre essas duas varidveis, cujas médias por segmento sao apresentadas na
Tabela 11.77 De qualquer forma, a tabela mostra que, para quatro digitos, o

15 Foi necessdrio fazer alguns pequenos ajustes na lista de CGCs do Bacen, porque se identi-
ficou, particularmente nos setores automobilistico e eletroeletrénico, firmas cujo controle
nacional é de jure mas ndo de fato.

16 Como explicado, ndo hd dados compativeis a quatro digitos para 1978.

17 Asérie completa se encontra em Moreira (1999).0 coeficiente de correlacao entre a va-
riagdo do HHI e a variagdo da participagao das empresas estrangeiras na receita operacio-
nal liquida (1995-1997) foi préximo de zero (-0,1). O resultado dos testes para os outros
indices de concentracao foram semelhantes.
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TABELA 10
Participacio das Empresas Estrangeiras' na Receita Operacional Liquida da Inddstria
de Transformacao e Alguns Indicadores Selecionados — 1995-1997

Setor por Intensidade de Fator (CNAE) 7(?%9)5 7(?%9)6 7(?%9)7 9\;;-{;%7 HHI/97 CR(04/0/)97
Capital

Produtos Téxteis 11 10 13 24 0,01 14
Produtos Quimicos 44 45 48 8 0,01 14
Metalurgia Basica 14 14 15 11 0,04 32
Produtos de Metal 28 28 29 5 0,01 15
Maquinas e Equipamentos 39 39 42 6 0,02 18
Maquinas para Escritério e Informatica 40 44 45 10 0,11 57
Méquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 53 51 54 2 0,02 23
Material Eletronico e de Comunicacoes 51 54 59 16 0,05 38
Instrumentos Médico-Hospitalares, de

Precisao e Oticos 51 56 58 12 0,08 41
Veiculos Automotores 77 84 83 8 0,09 58
Outros Equipamentos de Transporte 39 36 34 -12 0,11 57
Média? 41 42 44 8 0,05 33
Trabalho

Vestuario e Acessorios 9 10 10 5 0,01 14
Couros e Calcados 1 1 2 19 0,02 21
Celulose, Papel e Produtos de Papel 15 18 21 34 0,03 24
Editorial e Gréfica 12 12 12 4 0,02 22
Mbéveis e Indstrias Diversas 20 22 21 8 0,02 18
Média? 12 13 13 14 0,02 20
Recursos Naturais

Alimentos e Bebidas 20 20 21 6 0,01 11
Fumo 96 95 94 -2 0,29 88
Produtos de Madeira 8 10 9 8 0,03 26
Borracha e Pléstico 29 29 29 0 0,01 21
Minerais Nao-Metalicos 28 28 29 4 0,01 16
Média2 36 37 36 3 0,07 32
Média Geral? 33 34 35 8 0,05 30

Fonte: IRPJ de 1996, 1997 e 1998.
(1) Controle estrangeiro.
(2) Média a dois digitos.
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TABELA 11
Variacoes Médias no Grau de Desnacionalizacao e Concentracao da Indistria de
Transformacao a Quatro Digitos, CNAE, 1995-1997 (Em %)

Segmentos Desnacionalizagdo’ HHI CR4 CR8
Capital Intensivo 31,74 16,05 5,25 3,09
Trabalho Intensivo 31,90 16,14 6,84 4,74
Recursos Naturais 30,40 0,37 1,72 2,13
Média 31,59 13,81 5,14 3,36

Fonte: IRPJ de 1996 e 1998.

Nota: Para a classificagao dos setores e a tabela completa a quatro digitos, ver Moreira (1999). Para a
definigao dos indices de concentragdo, ver nota da Tabela 4.

(1) Participagao das empresas estrangeiras majoritdrias na receita operacional liquida.

ranking dos segmentos em termos de market share se mantém o mesmo da-
quele para dois digitos, apesar de as diferengas de grau terem sido bastante
reduzidas. E possivel verificar também que o ranking em termos de cresci-
mento da concentracao coincide com o de market share, mas as diferencas
de grau entre os setores sao muito mais significativas. Ou seja, hd sinais de
uma correlacao direta entre ganho de participacao das estrangeiras e con-
centracao, mas esses sinais sao muito ténues e obtidos de forma indireta.

Nao ha divida de que esse resultado reflete, em parte, o fato de uma par-
cela ndo divulgada dos investimentos diretos pés-1995 ter decorrido da en-
trada de novas firmas no mercado brasileiro, atraidas pelas perspectivas de
crescimento do pais. Esse efeito pode ter aumentado a participagao das es-
trangeiras sem que o grau de concentracao tenha crescido, retardando o
ajuste dos setores afetados em direcdo a uma configuracdo mais sustenta-
vel. As estimativas referentes a importancia das fusdes e aquisi¢oes no total
dos investimentos diretos sugerem, no entanto, que esse efeito foi limitado
ou pelo menos nao foi predominante. A KPMG, citada em Fiesp (1998),
por exemplo, estima que 32,8% do total de investimentos diretos em 1996
se deram por meio de aquisigdes e fusdes, um niimero significativo se levar-
mos em conta que no total de investimentos estao incluidos aqueles feitos
por empresas ja instaladas no pafs.'8

18 O setor automobilistico foi um caso claro de entrada de novas empresas no mercado, mas
se diferencia dos outros setores porque foi objeto de uma intervengao especifica por parte
do governo, com a criagao do regime automotivo em fins de 1995. O regime, ao elevar a
protecdo para o setor, recriou as condicoes para que ocorresse um novo crowd-in.
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Esses resultados tendem pelo menos a confirmar nossa hipétese de que a
busca da modernizacao e de ganhos de escala pelas empresas estrangeiras
acabaria gerando, como contrapartida, uma perda de participagao das em-
presas de capital nacional, com particular énfase nos setores intensivos em
capital, atividades nas quais se localizavam as maiores oportunidades de
éxito. Esses resultados também evocam inevitavelmente a questao dos im-
pactos da perda de market share das empresas nacionais sobre o bem-estar
e as perspectivas de crescimento da economia. Se, por um lado, a abertura
da economia promoveu um tipo de atuagao por parte das empresas estran-
geiras que tende a ampliar os beneficios do investimento, por outro, trouxe
como contrapartida a perda de market share das empresas de capital nacio-
nal, expondo de maneira inequivoca a baixa competitividade dessas fir-
mas. Com relacdo a esse segundo efeito, uma avaliagdo objetiva precisa
enfrentar pelo menos duas indagages fundamentais: (a) a origem de pro-
priedade faz diferenca do ponto de vista do desenvolvimento econémico?
Se a resposta a essa primeira pergunta for sim, entao, (b) qual seria a contri-
buicao do regime atual para essa questao?

A primeira das duas indagagdes encontra uma resposta clara e negativa da
chamada “mainstream economics”. O argumento é que as firmas, nao im-
porta qual a origem da propriedade de seus controladores, tendem a respon-
der de maneira semelhante aos sinais de mercado, em funcao da busca da
maximizacao do lucro. Quando se examina a literatura sobre o desenvolvi-
mento, a resposta, no entanto, ja nao é tao clara, sendo que o tema é marcado
por uma longa e ndo resolvida polémica. Os defensores da empresa nacional
geralmente argumentam que essas firmas tém uma contribuicao maior a dar
ao desenvolvimento econémico do pafs. Isso, entre outras coisas, porque suas
atividades produtivas teriam maiores efeitos de encadeamento locais e gera-
riam maiores externalidades, particularmente no que diz respeito ao desen-
volvimento de tecnologia. J& os defensores da irrelevancia da origem da
propriedade sustentam que a diferenca de comportamento, se existe alguma,
tende a favorecer a empresa estrangeira multinacional, j& que ela traz recur-
sos, como tecnologia e capital, geralmente escassos em paises em desenvolvi-
mento. As evidéncias empiricas, no entanto, estao longe de ser conclusivas.'”

19 Para uma resenha dessa polémica, ver, por exemplo, Jenkins (19917). Lall (1994) discute as
implicagoes da origem da propriedade com base na experiéncia do Leste Asidtico e da
América Latina. Para o caso do Brasil, ver Willmore (1986 e 1992).
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Esta além do escopo deste artigo dar uma resposta definitiva para essa
questdo. Pode-se argumentar, no entanto, que, ainda que se aceite a hi-
potese pré-empresa de capital nacional, a resposta para a segunda inda-
gacao nao vai na direcao de condenar o novo regime. O que prevalecia
no regime de substituicao de importagdes era uma situagao que poderia-
mos chamar de equilibrio ineficiente. A protecao elevada incentivava um
comportamento das firmas (de baixa produtividade, produtos obsoletos e
escalas ineficientes) que acabava por reduzir as diferengas de competitivi-
dade entre as nacionais e as estrangeiras. Era um equilibrio comodo do
ponto de vista das empresas, uma vez que os precos elevados garantiam
boa rentabilidade, mas perverso do ponto de vista das perspectivas de
crescimento do pafs. Em um contexto como esse, é pouco provavel que
eventuais beneficios proporcionados pelas firmas nacionais compensas-
sem os elevados custos gerados em termos de baixa produtividade e de
produtos defasados.

Insercao no Comércio Internacional

O recente agravamento do desequilibrio externo da economia brasileira
contribuiu para que o foco do debate sobre o investimento direto recaisse
sobre a natureza da insercao das empresas estrangeiras no comércio inter-
nacional. Algumas andlises chamam a atencao para o crescente déficit co-
mercial apresentado por essas empresas ap6s a abertura da economia,
sugerindo a existéncia de um viés pré-importagao.?? Nao ha ddvida de que
existem razbes para se acreditar que fatores alheios ao comportamento dos
precos relativos possam afetar a decisao dessas empresas quanto a escolha
de mercados e a origem de seus insumos. Pelo lado das exportagdes, a su-
bordinagao da filial aos interesses da matriz pode resultar em restri¢bes ao
acesso a determinados mercados e, pelo lado das importagoes, essa subor-
dinacdo pode levar a que a compra de insumos seja determinada por ou-
tros fatores que nao preco e qualidade.?! O elevado peso do comércio

20 Veja, por exemplo, os estudos de Laplane e Sarti (1997 e 1998). Os dados do Censo do
Capital Estrangeiro de 1995 apontam um superdvit de US$ 2,4 bilhées por parte das em-
presas com participagdo estrangeira, mas um déficit de US$ 1,2 bilhdo por parte das em-
presas majoritariamente estrangeiras.

21 Clausing (1998), por exemplo, mostra que o “planejamento tributdrio”, por meio de pre-
cos de transferéncia, tem forte influéncia sobre o fluxo de comércio intrafirma das empre-
sas norte-americanas.
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intrafirma no total do comércio dessas firmas — de 43% em 1995, segundo
o Bacen (1998) — alimenta essas suspeitas.

Antes de ser taxativo, porém, é preciso considerar que:

a) A subordinacao das empresas estrangeiras tem também um lado positivo
importante, ja que da as exportagdes acesso a redes de distribuicao e a
marcas que tém penetracao mundial, sem mencionar as vantagens de aces-
so a tecnologia e ao capital [Keesing e Lall (1988)].

b) Essas vantagens, gracas a externalidades tecnolégicas e a mecanismos de
subcontratagdo, acabam beneficiando também firmas nacionais exporta-
doras [Aitken, Hanson e Harrison (1997) e Class e Saggi (1998)].

c) As desvantagens de custo associadas a um eventual viés pré-importagao
decorrente do comércio intrafirma tendem a ser atenuadas se o ambiente
em que as firmas trabalham é contestavel.

d) Quando se examinam os fluxos comerciais da firma, é necessario que se
observem essas informacoes levando-se em conta as caracteristicas do se-
tor. Como as empresas estrangeiras tendem a se concentrar nos setores in-
tensivos em capital, em que as vantagens comparativas do pais sao ainda
incipientes, a existéncia de uma propensao maior a importar nao implica
necessariamente que haja distor¢des. Ela pode refletir nao a origem de pro-
priedade das firmas, mas sim uma alocagao de recursos que é mais eficien-
te do ponto de vista do pafs.

Por todas essas razdes, é preciso ser cuidadoso na avaliacao dessa questao.
A nossa hipétese é que as vantagens implicitas no novo regime, em termos
de maior competicao, maiores incentivos a exportagcdo e maiores oportuni-
dades de ganhos de escala e especializacao, podem compensar eventuais
imperfeigcoes no funcionamento do mercado. Mesmo porque essas imper-
feicoes, quando evidentes, podem ser objeto de uma intervencao seletiva
do Estado. Vejamos, no entanto, o que dizem os ndmeros.

Exportacoes

Comegando pelas exportagdes, os primeiros resultados sao apresentados
na Tabela 12, feita com base nos dados do IRPJ de 1996, 1997 e 1998 e da

359



TABELA 12
Propensio a Exportar! das Empresas Estrangeiras e Nacionais da Inddstria de
Transformacao - 1995, 1996 e 1997 (Em %)

Estrangeiras? Nacionais

Setor por Intensidade de Fator (CNAE)
1995 1996 1997 1995 1996 1997

Capital

Produtos Téxteis 27,0 18,7 9,9 2,7 3,1 4,3
Produtos Quimicos 5,7 6,9 6,7 3,0 2,5 4,8
Metalurgia Basica 19,0 20,7 16,3 6,1 3,0 9,1
Produtos de Metal 11,2 91 11,6 1,5 6,7 29
Maquinas e Equipamentos 104 11,6 17,0 2,7 1,5 4,7
Maquinas para Escritério e Informatica 4,3 6,1 4,3 0,9 3,7 2,0
Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 11,8 144 11,9 26 12 24
Material Eletrénico e de Comunicagoes 7,6 7,7 6,7 1,8 1,6 2,6
Instrumentos Médico-Hospitalares, de

Precisao e Oticos 6,1 6,1 6,8 3,2 2,3 2,4
Veiculos Automotores 14,3 12,6 18,3 2,8 2,3 6,6
Outros Equipamentos de Transporte 9,6 9,3 3,7 2,6 3,1 1,1
Média 1,6 11,2 103 27 28 3,9
Trabalho

Vestuario e Acessorios 4,8 4,6 7,0 1,1 1,0 2,6
Couros e Calcados 29,1 349 38,7 17,9 18,7 19,2
Celulose, Papel e Produtos de Papel 7,3 87 116 1,8 23 49
Editorial e Grafica 03 04 03 02 01 03
Méveis e Industrias Diversas 53 4,3 3,6 6,3 4,0 3,6
Média 94 106 122 55 52 6,1
Recursos Naturais

Alimentos e Bebidas 15,2 15,7 19,7 3,5 3,3 7,0
Fumo 550 558 52,0 21,0 17,7 28,3
Produtos de Madeira 54,0 51,8 34,7 13,9 13,5 18,5
Borracha e Plastico 59 82 102 1,1 3,7 1,2
Minerais Nao-Metdlicos 6,8 74 62 33 09 29
Média 27,4 278 246 86 7,8 11,6
Média Geral3 11,0 11,4 122 40 40 48

Fontes: IRP) de 1996, 1997 e 1998 e Secex.

(1) Exportagoes sobre a receita operacional liquida.
(2) Controle estrangeiro.

(3) Média das firmas.
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Secex, por firma. A tabela mostra que as empresas estrangeiras (majori-
tarias), no periodo 1995-1997, apresentavam em média uma propensao a
exportar (exportagoes sobre a receita operacional liquida) sistematica e sig-
nificativamente superior a das empresas nacionais. Essa afirmagao vale até
mesmo quando se considera o fato de as empresas estrangeiras estarem
concentradas no segmento intensivo em capital. Ou seja, ainda que se
compare setor a setor (dois digitos), a propensao a exportar das empresas
estrangeiras foi significativamente superior a das empresas nacionais. Esse
resultado € similar ao que foi obtido por Willmore (1986 e 1992) para o fi-
nal da década 70, quando a propriedade estrangeira aparece como tendo
impacto positivo sobre as exportagoes.

Além de superior, a propensao a exportar das empresas estrangeiras foi
crescente no perfodo, chegando a 12,2% em 1997. E dificil avaliar se esse
nivel alcancado representa ou ndo um progresso diante do periodo de
substituicao de importagdes, em virtude da inexisténcia de um estudo para
esse perfodo que tenha utilizado os mesmos critérios e que tenha sido ba-
seado em uma amostra semelhante. Baumann (1985) chegou ao niimero
de 17,6% para 1978, mas trabalhou com um conceito de empresa estran-
geira mais amplo e com uma amostra mais reduzida. Ja Blomstrom (1987)
chega a 8,7% e 12,4% em 1977 e 1982, respectivamente, para as filiais
norte-americanas, um patamar bastante préoximo do calculado para 1997.
De qualquer forma, é importante ressaltar que, ao contrario do periodo de
substituicao, as exportagdes dessas empresas no periodo em questao nao
contavam com elevados subsidios, nem com uma taxa de cAmbio real favo-
ravel. Pelo contrario, como se sabe, essa taxa sofreu intenso processo de va-
lorizacdo a partir de 1992.22

Outro ponto relevante é que a participagao das empresas estrangeiras no
total das exportagdes de manufaturados aumentou significativamente apds
a abertura da economia. Willmore (1987) estimou essa participacao em
cerca de 38% em 1980. Ja os dados do Censo do Capital Estrangeiro apon-
tam uma participagao de 52% em 1995. Cruzando os dados do IRPJ de
1996, 1997 e 1998 com os dados da Secex (Tabela 13), tem-se que, pelo
menos no que diz respeito as empresas estrangeiras majoritdrias, essa parti-

22 A dnica excegdo em termos de subsidio é o setor automotivo, cujo regime, aprovado em
fins de 1995, tem incentivos semelhantes ao do Befiex, da década de 70.
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TABELA 13
Participacdo das Empresas Estrangeiras' no Total das Exportacdes da Indstria de
Transformacao — 1995-1997 (Em %)

Setor por Intensidade de Fator (CNAE) 1995 1996 1997  Var. 95/97
Capital

Produtos Téxteis 15,2 13,9 20,6 35,0
Produtos Quimicos 38,9 43,1 43,0 10,5
Metalurgia Basica 12,3 12,0 12,5 2,2
Produtos de Metal 44,3 48,9 49,8 12,4
Maquinas e Equipamentos 64,5 61,6 65,7 1,8
Maquinas para Escritério e Informatica 71,0 82,5 86,0 21,0
Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 78,0 81,8 80,9 3,7
Material Eletronico e de Comunicagoes 84,8 83,9 80,0 -5,6
Instrumentos Médico-Hospitalares, de

Precisao e Oticos 79,5 86,0 85,3 7,2
Veiculos Automotores 83,1 83,9 85,8 3,3
Outros Equipamentos de Transporte 26,4 25,0 6,3 -76,3
Média2 54,4 56,6 56,0 1,4
Trabalho

Vestuario e Acessorios 19,4 24,4 26,6 36,8
Couros e Calgados 3,3 3,3 3,7 13,3
Celulose, Papel e Produtos de Papel 14,2 14,8 14,5 2,3
Editorial e Gréfica 5,3 5,8 8,3 57,9
Mbveis e Industrias Diversas 19,0 22,2 24,6 29,4
Média2 12,2 14,1 15,5 27,9
Recursos Naturais

Alimentos e Bebidas 14,7 14,0 22,7 54,3
Fumo 95,3 95,6 92,2 3,2
Produtos de Madeira 10,0 12,5 8,8 -12,8
Borracha e Plastico 68,6 71,5 71,5 4,1
Minerais Nao-Metélicos 22,7 25,7 23,3 2,7
Média2 42,3 43,9 43,7 9,0
Média Geral? 41,5 43,4 43,4 9,5

Fonte: IRPJ de 1996, 1997 e 1998.
(1) Controle estrangeiro.
(2) Média a dois digitos.
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cipagao continuou crescendo apés 1995 em praticamente todos os setores
da industria de transformacao.

A maior propensao a exportar das empresas estrangeiras foi também sugeri-
da por dois outros tipos de exercicios. No primeiro deles, trabalha-se com
uma classificagdo setorial mais desagregada (a quatro digitos) e procura-se
comparar, setor a setor, a propensao a exportar das empresas nacionais e
estrangeiras majoritarias em 1997. O Gréfico 2 apresenta o quadro de dis-
persdo entre essas duas varidveis. Como se pode notar, a quase totalidade
dos setores ficou situada abaixo da diagonal, mostrando uma propensao a
exportar das firmas estrangeiras trés vezes superior, em média, a das firmas
nacionais.?3

No segundo exercicio, trabalhando com dados de firma para o ano de
1997, procurou-se avaliar em que medida a variavel tamanho (receita ope-
racional liquida) afeta a propensao a exportar de firmas nacionais e estran-
geiras. O Gréfico 3 apresenta os resultados. O que se pode observar, em
primeiro lugar, € que o tamanho da firma tem impacto positivo sobre a pro-

GRAFICO 2
Relacao entre a Propensao a Exportar das Empresas Nacionais e Estrangeiras —
Inddstria de Transformagao a Quatro Digitos da CNAE, 1997
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Nota: A propenséo a exportar € a relagao entre exportagdo e receita operacional liquida (ROL).

Ver Moreira (1999) para a série completa a quatro digitos.

23 Em Pinheiro e Moreira (1999), esse tema é retomado mediante a estimativa de um mode-
lo dos principais determinantes que levam uma firma a exportar.
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GRAFICO 3
Propensao a Exportar das Firmas Nacionais e Estrangeiras por Receita Liquida
(R$ Milhoes de 1997)
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pensao a exportar das firmas nacionais e estrangeiras, mas esse impacto é
mais significativo no primeiro caso. Em segundo, essa diferenca de sensibili-
dade ao tamanho faz com que a superioridade da propensao a exportar das
firmas estrangeiras se limite as empresas que faturam até R$ 100 milhoes.
Esse fato nao s6 qualifica o resultado obtido, como sugere que o alvo da po-
litica de incentivos as exportagdes no caso das firmas estrangeiras deve ser
preferencialmente as grandes empresas, ao contrario do que ocorre com as
empresas nacionais.

Importacoes

Pelo lado das importagbdes, trilhou-se um caminho semelhante a anélise das
exportagoes. Em um primeiro esforgo, comparou-se a propensao a importar
das empresas nacionais e estrangeiras, usando-se para isso os dados do IRP)
do ano-base de 1997 e os dados de importacao da Receita Federal. O exer-
cicio se limitou ao ano de 1997, uma vez que as importagdes das firmas nao
estavam disponiveis para os outros anos. Os resultados a dois digitos da
CNAE estao na Tabela 14. Como se pode verificar, as firmas estrangeiras (ma-
joritarias) ttm em média propensao a importar claramente superior a das fir-
mas nacionais (18% contra 10%), muito embora essa superioridade seja
inferior aquela registrada no caso das exportagoes. Esse resultado se mantém
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TABELA 14

Propensao a Importar! das Empresas Estrangeiras e Nacionais da Indistria de
Transformacao — 1997 (Em %)

Setor por Intensidade de Fator (CNAE) Estrangeiras? Nacionais
Capital

Produtos Téxteis 12,5 8,8
Produtos Quimicos 21,8 11,1
Metalurgia Basica 7,5 13,3
Produtos de Metal 12,9 10,3
Méquinas e Equipamentos 15,2 8,3
Maquinas para Escritério e Informatica 34,9 21,2
Méaquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 22,7 13,4
Material Eletronico e de Comunicagoes 26,6 20,5
Instrum. Médico-Hospitalares, de Precisao e Oticos 27,5 16,3
Veiculos Automotores 19,6 23,3
Outros Equipamentos de Transporte 20,3 11,7
Média 20,1 14,4
Trabalho

Vestuario e Acessorios 20,9 4,4
Couros e Calcados 2,9 3,5
Celulose, Papel e Produtos de Papel 15,2 7,7
Editorial e Gréfica 8,3 4,8
Méveis e Industrias Diversas 9,8 7,4
Média 11,4 5,6
Recursos Naturais

Alimentos e Bebidas 12,3 3,4
Fumo 4,3 3,9
Produtos de Madeira 2,2 3,3
Borracha e Plastico 16,5 6,8
Minerais Nao-Metélicos 6,6 8,3
Média 8,4 5,1
Média Geral3 17,6 9,6

Fonte: IRPJ de 1998.

(1) Importacoes sobre a receita operacional liquida.
(2) Controle estrangeiro.

(3) Média das firmas.
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mesmo quando se considera as diferencas em termos de distribuicdo
setorial. Isto é, com raras excegdes, mesmo quando comparadas setor a se-
tor, as firmas estrangeiras apresentam maior propensao a importar.

No Gréfico 4, repete-se 0 mesmo exercicio da tabela, mas com dados a
quatro digitos. Como fica evidente, a grande maioria dos setores se situa
abaixo da linha diagonal, mostrando uma propensao a importar das empre-
sas estrangeiras duas vezes superior, em média, a das firmas nacionais. Essa
superioridade resiste até mesmo quando se observa o tamanho das firmas,
como mostra o Grafico 5. Ou seja, para todas as faixas de faturamento, as
empresas estrangeiras apresentam propensao maior a importar.

Também se avaliou se essa superioridade se mantém quando se restringe a
andlise a importagao de bens intermediarios. Esse exercicio s6 foi possivel
para o ano de 1995, uma vez que essa informacao s6 consta do formuldrio
do IRPJ nesse ano. Também nao foi possivel fazer uma comparagao direta
entre empresas nacionais e estrangeiras, porque s6 tivemos acesso as infor-
magoes individualizadas das dltimas. A comparagao, entao, foi entre o total
das empresas e as empresas estrangeiras. Os resultados estao no Gréfico 6 e
apontam uma propensdo das empresas estrangeiras a importar insumos
cerca de duas vezes superior a média.

GRAFICO 4
Relacao entre a Propensao a Importar das Empresas Nacionais e Estrangeiras —
Inddstria de Transformacao a Quatro Digitos da CNAE (1997)
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Ver Moreira (1999) para a série completa a quatro digitos.
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GRAFICO 5
Propensao a Importar das Firmas Nacionais e Estrangeiras por Receita Operacional
Liquida (R$ Milhées — 1997)
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GRAFICO 6

Relacao entre a Propensao das Empresas Estrangeiras e do Total das Empresas a
Importar Insumos - Indistria de Transformacao a Quatro Digitos da CNAE (1995)
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Para finalizar esta secao e reforcar os resultados obtidos, fizemos um exerci-
cio econométrico envolvendo tanto exportagdes quanto importagoes, a
partir das informagbes do IRPJ do ano-base de 1997 e da Secex para as fir-
mas exportadoras e importadoras. O objetivo foi medir a sensibilidade des-
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sas variaveis a questao da origem da propriedade, considerando-se fatores
como tamanho (ROL) e setor (como no Quadro 1, definiram-se dummies, a
partir do agrupamento dos setores, em trés categorias de intensidade de fa-
tor: capital, trabalho e recursos naturais). O Quadro 2 apresenta os resulta-
dos e, como se pode observar, os sinais dos coeficientes relativos a
propriedade, além de serem estatisticamente significativos, foram na dire-
cao sugerida pelos exercicios anteriores, no que diz respeito tanto as im-
portagdes quanto as exportagcdes. Com base nesses coeficientes, pode-se
afirmar que, para um dado setor e para um dado tamanho de firma, as ex-
portagoes das empresas estrangeiras sao, em média, 179% superiores as
nacionais, enquanto no caso das importagoes essa superioridade chega a
316%.24

Em suma, as evidéncias disponiveis, embora longe de serem conclusivas,
mostram uma integragdo das empresas estrangeiras com o resto do mundo
superior a das empresas nacionais. Nao ha nenhuma razao para acreditar

QUADRO 2
O Impacto da Origem da Propriedade das Firmas sobre as Exportacoes e
Importacgbes, por Tamanho e Setor — 1997 (Em FOB, US$)

Varidvel Independente

Log. das Exportagoes

Log. das Importagées

Propriedade (Estrangeiras Maj. = 1 e 0,58 1,15
Nacionais = 0) (6,91) (17,6)
0,87 0,83
Tamanho (Log. da ROL, R$) 47.8) 65,6)
_ . -0,52 0,37
Setores Intensivos em Capital (-5.16) (5,5)
. 0,17 -0,05
Setores Intensivos em Trabalho (1.61) (:0.74)
Valor de F 703,45 1453,33
F (P-Value) 0,000 0,000
Nimero de Observacgoes 5.475 7.597
R2 0,34 0,43

Nota: Os niimeros entre parénteses sao as estatisticas T. A classificacao dos setores foi feita a partir de
Moreira e Najberg (1998).

24 No caso das exportagoes, exp (0,58) = 1,79, e, no caso das importacées, exp (1,15) =
3,16.
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que esse novo padrao de integragdo traga necessariamente prejuizos ao
pais. Pelo contrario, em vez de empresas superprotegidas com exportagoes
altamente subsidiadas, tém-se agora empresas operando sob a concorrén-
cia das importagdes, com precos mais proximos dos precos internacionais e
cuja participagao das exportagoes no faturamento é crescente, apesar da
drastica reducao dos subsidios.

E verdade que os dados apontam um viés pré-importacao, com as empresas
estrangeiras apresentando propensao a importar mais elevada. Isso nao é
motivo, no entanto, para condenar o novo regime. Em primeiro lugar, seria
pouco apropriado interpretar essa evidéncia como decorrente exclusiva-
mente de uma distorgdo no comércio exterior imposta pelas empresas es-
trangeiras. O fato é que existem razdes de mercado (e, portanto, ligadas a
ganhos de eficiéncia) que podem justificar em grande parte esses resultados,
como, por exemplo, as economias ligadas as compras em grande escala (bulk
buying), o acesso a maior informagao na escolha de fornecedores ou padroes
de exigéncia mais elevados ligados a maior qualidade e sofisticacao dos pro-
dutos. Um outro ponto a se levar em consideracao seria uma possivel corre-
lacdo entre as propensoes a importar e a exportar, uma vez que os produtos
exportados, em fungao da maior pressao competitiva no mercado interna-
cional e das facilidades fiscais (drawback, por exemplo), tendem a apresentar
um contetido importado maior do que aqueles voltados para o mercado in-
terno.2> Os testes realizados na amostra com que trabalhamos, no entanto,
nao sugerem que essa seja uma explicacao relevante para o caso brasileiro.26

Em segundo lugar, caso um aprofundamento das investigagoes realmente
identifique imperfeigoes ligadas a arranjos intrafirma, pressoes politicas dos
paises de origem ou vantagens de financiamento, é possivel remedia-las
com instrumentos mais seletivos e precisos, como as agéncias de financia-
mento governamentais ou os 6rgaos de defesa da concorréncia, sem que se
tenha que voltar ao uso bruto da protegao. De qualquer forma, a magnitu-
de do viés encontrado nao sugere que esse tipo de imperfeicao, desconta-
dos todos os argumentos apresentados, seja tal que anule os ganhos
trazidos pelo novo regime, particularmente com relagao as exportagoes.

25 A experiéncia coreana ilustra bem essa questao, ver, por exemplo, Moreira (1995).

26 O coeficiente de correlagdo entre as propensées a importar e a exportar em nivel de firma
ficou préximo de zero (0,032).
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A se confirmar esse quadro, o papel do Estado com relacdo aos fluxos de
comércio das empresas estrangeiras deve ser principalmente o de garantir
um ambiente macroeconémico em que os pregos relativos favorecam o in-
vestimento na producado local e nas exportagdes. Em um cenario como
esse, 0s regimes de comércio administrados, como aquele implantado para
a inddstria automobilistica em fins de 1995, tendem a ser contraproducen-
tes, ja que trazem de volta os problemas do passado, sob o pretexto de re-
solver os problemas do presente. Se, por um lado, tém um impacto positivo
de curto prazo na balanca comercial, por outro, geram os problemas ja co-
mentados de crowd-in, de obsolescéncia dos produtos e de baixo cresci-
mento da produtividade, que acabam por comprometer a competitividade
da inddstria nacional no médio e longo prazos.

4. Conclusao

Ao longo deste trabalho, procurou-se argumentar, em primeiro lugar, que a
abertura comercial alterou significativamente os determinantes e a forma
de o investimento direto operar no Brasil e, em segundo, que essa alteragao
foi na direcao de ampliar seus beneficios e reduzir seus custos para o pais.
Essa argumentacdo foi baseada na avaliacao de que, durante o regime de
substituicao de importagdes, a principal motivagao do investimento direto
foi a superagao de barreiras tarifarias e nao-tarifarias e de que, associado a
esse padrdao de investimento, desenvolveu-se uma forma de operar das
empresas estrangeiras que trazia altos custos para o pais. A protecdo eleva-
da promoveu escalas ineficientes, produtos e processos obsoletos, baixa
produtividade e um grau muito limitado de integragao ao comércio inter-
nacional, com base em generosos subsidios as exportagoes.

A mudanca de regime comercial fez com que a decisao de investir na indds-
tria do pafs passasse primordialmente por uma avaliagao das vantagens loca-
cionais, a0 mesmo tempo que criou incentivos para que as empresas
estrangeiras, ja instaladas ou ndo, buscassem escalas competitivas e produ-
tos, processos e produtividade mais préximos dos parametros internacionais.
Nossa expectativa era que, como subproduto desse processo de adaptagao
ao novo regime, as empresas estrangeiras ampliassem suas parcelas de mer-
cado, em particular nos setores intensivos em capital, em detrimento da em-
presa de capital nacional, e que houvesse uma elevacao do grau de
concentragao da produgdo. Era também esperado que as empresas estran-
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geiras passassem a se integrar ao comércio internacional de forma mais efeti-
va e vantajosa para o pais, em funcao da eliminacao do viés antiexportacao e
dos ganhos de escala e especializagao promovidos pelo novo regime. As evi-
déncias apresentadas nesse sentido estao longe de ser conclusivas, mas pelo
menos vao na direcao de confirmar as hipéteses levantadas.

E importante ressaltar que tanto a elevago do grau de concentragido como
a perda de market share das empresas nacionais podem, nesse caso, estar
associadas a ganhos de bem-estar para a economia brasileira. A concentra-
¢ao, no contexto da transicao para uma economia aberta, pode refletir a
busca da produgao de bens a custos mais baixos e competitivos, sem que
isso implique necessariamente maior poder de mercado por parte das fir-
mas. A perda de market share das empresas nacionais, por sua vez, pensada
em termos abstratos, ndo traz por si s6 ganho algum. Se o analista acredita
que a origem de propriedade é relevante, pode inclusive argumentar que
ela traz prejuizos para o desempenho da economia.

No caso da economia brasileira recente, no entanto, essa perda aparece
como evidéncia da ruptura de um equilibrio ineficiente em que a protecao
elevada permitia que as firmas nacionais e estrangeiras operassem com bai-
xos padroes de produtividade, encobrindo os diferenciais de competitivi-
dade entre esses dois grupos.

A mudanga de regime rompeu com esse equilibrio espurio e deixou expos-
ta a baixa competitividade da empresa nacional. Esse estado de coisas, no
entanto, nao foi causado pelo novo regime, que apenas o herdou. As cau-
sas dessa deficiéncia devem ser buscadas nas décadas de protecao incondi-
cional. A abertura teve o mérito de mostrar que o Gnico caminho de
sobrevivéncia possivel é o da redugao de custos, da especializacao, dos ga-
nhos de escala, da modernizagao dos produtos e da ida ao mercado exter-
no em busca de novos mercados e insumos. Esse é o tinico caminho que
pode dar a tese da “superioridade da empresa nacional” alguma chance de
ser comprovada.

Isso ndo significa dizer que o Estado deve assistir a esse processo de bragos
cruzados. Abertura ndo significa necessariamente laissez-faire. Falhas de
mercado, principalmente no que diz respeito ao financiamento, colocam a
empresa nacional em desvantagem em relacao as empresas estrangeiras.
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E preciso que essa imperfeicio seja de alguma forma remediada, pelo me-
nos para preservar a concorréncia nos varios mercados. Esse enfoque, po-
rém, é radicalmente distinto da opcao protecionista do passado, que, em
vez de favorecer a empresa nacional, perpetuava suas deficiéncias.
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