Resenha bibliografica

Novaes, Rubens de F. Investimentos estrangeiros no Brasil: uma andlise
econémica. Rio, Editora Expressio e Cultura, 1975

Gregoério F. L. Stukart

O trabalho em questio ¢ a tradugio da tese doutoral do autor, apresentada
na Universidade de Chicago. Teses doutorais sio trabalhos académicos
por exceléncia e em geral sio aplicacdes ou desenvolvimentos de teoria
econdmica bastante especificos. Investimentos estrangeiros no Brasil ndo
foge a esta regra, sendo uma formulacio de cilculo de custos e beneficios
dos investimentos estrangeiros num sentido restrito a utilizagio apenas
dos fluxos contdbeis mais evidentes ao estudo do problema. Externalida-
des, transferéncia de tecnologia, remessas de lucros, subfaturamento e ou-
tros aspectos sio também citados no trabalho, sem merecer uma analise mais
profunda.

A analise é precisa e os conceitos bem concatenados desde que se aceite
algumas hipéteses bdsicas. A dificuldade de se obter dados sobre o assunto
se reflete na precariedade das estimativas feitas, que, apesar do grande
esforco do autor, tém de ser tomadas como preliminares. O principal re-
sultado do trabalho sio duas estimativas de custo do investimento estran-
geiro ao Brasil. A primeira, para 1950-71, de 7,69, ao ano, ¢ comparada
com a taxa de retorno social do capital fisico no Brasil de 16,99, calcula-
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da por Langoni. A segunda estimativa de custo, que ¢ baseada numa amos-
tra de empresas colhida pelo autor, é de 11,5%, que é comparada ao berre-
ficio de 20,4%,. A diferenca, o beneficio liquido para o Brasil no periodo
de 1966-72, de 8,99, corresponde grosso modo aos tributos pagos ‘selas
empresas sobre o capital investido. Alguns resultados secunddrios serdo
discutidos adiante.

Na Introducio, o enfoque do trabalho ¢ qualificado como situado
entre o modelo de Chenery e seus associados ““que atribui beneficios exage-
rados aos fluxos de fundos externos” e enfoques que dio énfase aos aspectos
negativos da questdo. Pretende o autor apreserrtar uma visio mais equili-
brada numa discussdo que ¢ por demais “polarizada”. A impressio que fica
da Introdugio é de o autor apresentar um viés acentuado a favor do in-
vestimento estrangeiro, e de utilizar teoria econdémica irrelevante ao caso
em questdo para tentar justificar suas omissdes. Por exemplo, os argumentos
dando énfase aos aspectos negativos da questio entre os quais os relacio-
nados com a ‘“‘anilise de fluxos fimanceiros nio descontados, a dominacio
politica, aos lucros excessivos...” ndo sio analisados, “ji que resultam de
raciocinio falacioso e/ou nio sdo passiveis de uma avaliagio técnica séria”.
Que existem raciocinios falaciosos na andlise de investimentos estrangeiros
nido ha davida. Mas, que virios aspectos negativos existem, sio passiveis
de analise técnica séria, inclusive econdémica, € que provém de solido ra-
ciocimio légico (leia-se teoria econdmica) parece fora de duvida. Os lucros
“excessivos” por exemplo, se tomados como lucros de oligopdlio ou decor-
rentes de distor¢des como nos precos de fatores, tarifas, incentivos fiscais
etc. sdo passiveis da andlise técnica.

A desnacionalizacio, entendida como “substitui¢io de capitalistas na-
cionais por estrangeiros no controle das empresas nacionais” ¢ também
discutida e mostrada improvdvel num sentido agregado. A seguir, “devemos
motar que nio existemn razdes fortes a nivel tedrico para esperar que os
investimentos diretos tenham efeito negativo sobre o balan¢o de pagamen-
tos”. Para chegar a esta conclusio o autor usa um modelo de equilibrio
de longo prazo, numa economia sem distor¢des. No equilibrio de longo
prazo, o balanco de pagamentos esta em equilibrio, com ou sem investi-
mento estrangeiro. Quando hd intervencio ma economia, o autor afirma que
o problema ¢é da acio do governo e ndo do investimento estrangeiro. Infe-
lizmente para o economista, ¢ preciso levar em conta a agio do governo e
as imperfei¢oes do mercado (que freqiientemente sio a causa desta inter-
vengio) para amalisar problemas e dados reais, que é o que o texto se pro-
pde a fazer.
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Segue-se uma anilise critica do modelo de dois hiatos, resumindo as
principais falhas apontadas por diversos autores que “tendem a deflacionar
as predicGes deste modelo referentes aos beneficios que os paises recipientes
receberim do influxo de capital externo”.

O autor se propde a medir os “beneficios sociais dos investimentos es-
trangeiros” incorporando “os principios econémicos tradiciomais proveni-
entes da teoria de comércio e crescimento”. E interessante notar que os
trabalhos citados nas notas de rodapé sio obras altamente tedricas. As
teorias mais propensas a testes empiricos e que constituem o esteio do
estudo de empresas multinacionais como as de Caves (1971), Hymer (1960)
e Vernon (1966) mdo sio mencionadas.

No capitulo II, o modelo dos custos e beneficios do capital estran-
geiro ¢ desenvolvido e estudado basecado em artigos de Arnold C. Harber-
ger. Os fundos estrangeiros podem ser utilizados na acumulagdo de reser-
vas, em investimento ou em consumo € os beneficios dai advindos depen-
derdo dos retornos atribuidos as reservas da produtividade marginal do in-
vestimento e da taxa marginal de preferémcia no tempo. Os custos depen-
derdo do retorno recebido por ofertantes de fundos estrangeiros.

No capitulo III estuda-se os efeitos do influxo de fundos estrangeiros
sobre a poupanca nacional, usando-se equagdes do tipo S = a - bY +
F + POL

onde:
S = poupanca nacional — reinvestimentos estrangeiros
Y = renda nacional — reinvestimentos estrangeiros

POL — “dummy” para isolar distirbios de ordem politica no perio-
do 61 — 65

F — nas diversas equagdes ¢ ID-investimento direto, L — empréstimos
e finamciamentos (primeiro separados e depois juntos) e também
DCC — o deficit em conta corrente.

Os resultados ndo permitem detectar influéncia dos fundos externos
sobre a poupanga macional, hipdtese necessiria para o tipo de analise a
ser desenvolvida posteriormente.

A seguir, o estoque de investimento estrangeiro no Brasil é calculado
partindo-se de uma estimativa da OECD de 1967 que ¢ corrigida pelo autor.
Para os fluxos subseqiientes utiliza dados de investimento do Balanco de
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Pagamentos e de reinvestimento dos principais paises inversores. Usa tam-
bém a amostra de empresas para a estimativa dos reinvestimentos. Isto é
explicado em detalhe em um dos apéndices.

Como custo para o pais, o autor estima emtio os retornos liquidos
enviados ao exterior, que sio calculados somando os lucros reinvestidos
com o lucro liquido enviado ao exterior. Este ultimo item ¢é estimado,
devido a falta de realismo dos dados do Balanco de Pagamentos, baseando-
se nos dados dos E.U.A., que sdo extrapolados para os lucros enviados 3 ou-
tros paises. Finalmente calcula os beneficios liquidos do investimento es-
trangeiro para o Brasil, ajustado em 309, estimativa da diferenca do valor
social dos ddlares e de seu valor de mercado e usando como fator de
acumulagido uma taxa marginal de preferéncia no tempo de 39,. A taxa de
beneficio liquido, de 9,39, diferenca entre a produtividade marginal do ca-
pital de 16,99, e o retorno médio recebido pelos investidores estrangeiros
de 7,69, ¢ o dado mais interessante. O autor alerta para as possibilidades
de superestimagio do beneficio liquido j4 que o retorno do capital deve
estar diminuido por incluir retorno de empréstimos e por se basear em
dados dos E.U.A. apenas.

No capitulo IV o autor abandona os dados macroecondémicos utili-
zando uma amostra de 62 firmas estrangeiras através de suas contas de
lucros e perdas. Depois de breve defini¢io das varidveis a serem usadas
explica as caracteristicas de sua amostra, sobretudo as dificuldades encon-
tradas na coleta dos dados, ji4 que muitas firmas brasileiras continuam tra-
tando dados de balan¢o como confidenciais e outros dados como secretis-
simos, dificultando quaisquer pesquisas baseadas nestes numeros.

“Ao final de 1968, existiam (no Brasil) 676 firmas com participagio
estrangeira e organizadas como companhias brasileiras.” As 62 firmas pe-
quenas, médias e grandes da amostra do autor ‘“eram responsdveis por
48,297 do capital total e 51,29, do capital estrangeiro em companhias bra-
sileiras”. No estudo de von Dollinger (1975) as 133 subsididrias de firmas
multinaciomais no Brasil, sendo usadas as maiores de cada setor, represen-
tavam em 1973 439, do total de investimentos e reinvestimentos estran-
geiros no Brasil, segundo registro do Banco Central. Esta discrepancia de-
corre do fato de a amostra usada em Investimentos estrangeiros no Brasil
nio incluir firmas cujo capital é 1009, externo, abrangendo apenas as
empresas de alguma participagio nacional.

Segue-se uma explicagio da legislacdo brasileira sobre reavaliagdo de
ativos, sucinta e muito informativa. Na parte relativa as possibilidades de
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remessas de lucros distarcados, apos verificar que o “limite de 129, sobre
os dividendos (além do qual aumentaria a aliquota do imposto) nio foi
uma restri¢io operativa para a maioria das firmas constantes da amostra”,
0 autor se concentra na andlise dos acordos de dupla tributagdo, o que é
feito de maneira clara e ¢é leitura obrigatéria para os interessados no as-
sunto. Resta pergumtar se a conclusio de que “niio existem incentivos cla-
ros para que a maioria das firmas aja desta forma”, isto ¢, enviem lucros
disfarcados, nio seria modificada se além de acordos de dupla tributagio
incluirmos outros motivos para envio de lucros disfar¢ados, como, por
exemplo, existéncia de controles de precos, de um mercado de cambio
paralelo, de ocorrerem em certos mercados operagdes de “‘dumping” ou
outras prdticas de concorréncia imperfeita que podem ser “financiadas”
por subsididrias de uma mesma empresa. Finalmente h4 os motivos poli-
ticos, ou de manutengdo da imagem da companhia, que sdo de dificil an4-
lise mas ndo podem ser desprezados. A evidéncia tedrica apreserrtada apon-
tando na direcdo de ndo haver remessas de lucros disfarcados, parece sujeita
a verificagbes empiricas mais detalhadas.

Seguem-se, no livro, defini¢bes dos Retornos Privado e Social e a
seguir das diversas estimativas usadas no sentido de obter no final uma
“boa subestimativa” de retorno aos investimentos, Tais subestimativas
12,59, ou 13,49, sdo comparadas com a de trabalhos semelhantes no Cana-
da (6,3%) e Estados Unidos (1938-56 de 7,29%,). Também os retornos so-
ciais de 20,4 e 21,09, sdo muito altos quando comparados com os de varios
outros estudos. Finalmente o retorno liquido de 8,9%, é comparado aos
9,39, achados no capitulo anterior.

O autor analisa ainda as taxas internas de retorno dos grupos indus-
triais de sua amostra, que vio de — 7%, a 429%,. Os retornos baixos parecem
estar ligados a controles de precos e os altos a condi¢des de monopdlio ou
de demanda em grande expansio ou ainda a coridi¢bes especiais como o da
distribuicdo de derivados de petréleo.

O capitulo V, Comentarios Finais, ¢ um excelente sumirio do livro e
dos seus principais resultados. No final o autor ji antecipa *criticas exa-
cerbadas”, apesar de “ter provido uma maneira direta de abordar a ques-
tio dos investimentos estrangeiros no Brasil”. Parece ja apontar os pontos
baixos da obra, que sio algumas premissas tendenciosas ou ingérruas € o
nio reconhecimento da importincia e complementariedade dos enfoques
alternativos. Os pontos altos sio a andlise técnica e a clareza de exposi-
¢do, realcados por uma tradugio excelente.
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