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CAPITULO 4

Os finlandeses e o elefante
Devemos regular o investimento estrangeiro?

Os finlandeses gostam de contar uma anedota sobre si
prios. O que fariam um aleméo, wm francés, um americano e u
landés se lhes pedissem para escrever um livro sobre o elef
O aleméo, com o seu rigor caracteristico, escreveria uma ob:
tensa em dois volumes, cheia de notas de rodapé, intitulada 1
que hd a saber sobre o elefante. O francés, com a sua inclinac¢ao
reflexdes filoséficas e _msmmm.&mm existenciais, escreveria A vi
filosofia do elefante. O americano, sempre com faro para boas of
nidades de negécio, produziria naturalmente um tomo chas
Como ganhar dinheiro com um elefante. O titulo da obra do fink
seria O que o elefante pensa dos finlandeses.

Os finlandeses riem-se do seu excesso de autoconsciéncia. .
preocupagao com a identidade nacional é compreensivel. Falamr
lingua que estd mais préxima do coreano e do japonés do que ¢
gua dos seus vizinhos suecos ou russos. A Finldndia foi uma cc
sueca durante cerca de 600 anos e uma col6nia russa durante aj
madamente um século. Enquanto cidadéo da Coreia, um pai
sofreu durante milhares de anos as intervengdes de todos 0s viz
possiveis — um nunca mais acabar de chineses, hunos, mor
manchus, japoneses, americanos, russos -, conhego essa sensag:

Assim, foi sem surpresa que, depois de obter a independénc
Russia, em 1918, a Finlandia tentou ao maximo manter os estrang



fora. O pais introduziu em 1930 uma série de leis que oficialmente
classificavam todas as empresas com mais de 20% de propriedade es-
trangeira como ~ sustenha-se a respiracao — «perigosas». Os finlande-
ses podem nao ser 0 povo mais subtil do mundo, mas tratou-se de
uma medida radical mesmo para eles. A Finlandia teve, como queria,
muito pouco investimento estrangeiro.! Quando os Monty Python
cantaram em 1980 «Finlandia, Finlandia, Finlandia... Es tio triste-
mente negligenciada, tantas vezes ignorada («A cangdo da Finlan-
dia»), talvez nio adivinhassem que os finlandeses tinham procurado
ser negligenciados e ignorados.

A legislagdo finlandesa foi finalmente aliviada em 1987, e o limite
méaximo relativamente a participa¢do estrangeira subiu para 40%,
mas qualquer investimento estrangeiro ainda teria de ser aprovado
pelo Ministério do Comércio e Inddstria. A liberalizagdo geral do in-
vestimento estrangeiro s6 ocorreu em 1993, como parte dos prepara-
tivos para a adesdo do pais & UE, que se deu em 1995.

De acordo com a ortodoxia neoliberal, este tipo de estratégia radi-
cal contra o investimento estrangeiro, especialmente porque foi
mantida durante mais de meio século, deveria ter prejudicado grave-
mente as perspetivas econdémicas da Finlandia. No entanto, desde
meados da década de 1990 que o pais tem sido apontado como o pa-
radigma da integracdo global bem-sucedida, Em particular, a Nokia,
a sua empresa de telemoveis, entrou, falando em termos figurativos,
no Passeio da Fama da Globalizagio. Um pais que nao queria ser
parte da economia global tornou-se de repente um icone da globaliza-
¢do. Como foi possivel? Responderei mais tarde, mas primeiro anali-
semos 0s argumentos a favor e contra o investimento estrangeiro.

O capital estrangeiro é essencial?

Muitos paises em desenvolvimento tém dificuldade em gerar
poupanga suficiente para satisfazer as suas proprios necessidades de
investimento. Perante isso, parece ser incontroverso que quaisquer
recursos adicionais que possam obter de outros paises com exceden-
tes de poupanga serdo bons. Os paises em desenvolvimento devem
abrir os seus mercados de capitais, argumentam os Maus Samaritanos,
para que esses recursos possam fluir livremente.

O beneficio da existéncia de movimentos infernacionais de cap
tais, argumentam os economistas neoliberais, nao se fica pelo colmat:
desse «défice de poupanga», melhorando a eficiéncia econdmica ¢
permitir que o capital flua para 0s projetos com 0s retornos mais el
vados a nivel global. Os fluxos transfronteiricos de capitais també:
sa0 vistos como «melhores praticas» no ambito das politicas public
e da governacio das empresas. Se Os paises € as empresas ndo fore
bem geridos, diz 0 raciocinio, os investidores estrangeiros ir-se-a0 sit
plesmente embora? Alguns argumentam até, de forma controvers
que esses «beneficios colaterais» sa0 ainda mais importantes do que:
beneficios diretos que advém da alocagdo mais eficiente do capital®

Os fluxos de capitais estrangeiros dirigidos aos paises em dese
volvimento sao compostos de trés vetores principais: subsidios
fundo perdido, divida e investimentos. Os subsidios a fundo perdi
sio dinheiro doado (mas frequentemente com condigdes) por v
outro pais e denominam-se «ajuda externa» ou «assisténcia oficial
desenvolvimento» (AQD). A divida consiste em empréstimos bar
rios e obrigactes (de Estados e de empresas).! Os investimentos
constituidos por «investimento de capital em carteira», que consi
em participagbes de capital, que procuram retornos financeiros ¢
vez de influéncia na gestdo, e por investimento direto estrange
(IDE), que envolve a aquisigio de participagées de capital com o ¢
jetivo de influenciar em permanéncia o rumo da empresa.’

E cada vez mais popular entre os economistas neoliberais a Vi
de que a ajuda externa nao funciona, embora outros argument
que o tipo «certo» de ajuda funciona (ou seja, a ajuda que ndo € 1
tivado pela geopolitica).® A divida e o investimento de capital
carteira também sdo criticados devido a sua volatilidade.” Os €
préstimos bancérios s&o notoriamente voliteis. Por exemplo,
1998 o total de empréstimos bancarios liquidos concedidos ao0s |
ses em desenvolvimento foi de 50 mil milhdes de ddlares; apds u
série de crises financeiras que assolaram o mundo em desenvo
mento @wmmm em 1997, Russia e Brasil em 1998, Argentina em 20
aquele valor tornou-se negativo nos quatro anos seguintes (-6500
1hoes de délares por ano, em média); em 2005, no entanto, foi =
superior ao valor de 1998 (67 mil milhdes de ddlares). Apesar de
serem tio voldteis como os empréstimos bancarios, os fluxos de ¢
tais e as obrigagbes flutuam muifo.? O investimento de capital
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carteira é ainda mais volatil do que as obrigacdes, embora nio tio
volatil como os empréstimos bancarios.’

Estes fluxos ndo sdo apenas voléteis, como tendem a entrar e a
sair precisamente no momento errado. Quando as perspetivas eco-
nomicas de um pafs em desenvolvimento sdo considerados boas,
pode entrar demasiado capital financeiro estrangeiro. Isso pode ele-
var temporariamente os precos dos ativos (por exemplo, os precos
das agdes, os precos do mercado imobilidrio) acima do seu valor real,
criando bolhas especulativas. Quando a situagdo se torna negativa,
frequentemente por causa do rebentar dessa mesma bolha, todo o ca-
pital mmqgmmﬁo tende a sair em simultineo, fazendo com que a crise
econdmica ainda piore. Esse «comportamento de manada» foi clara-
mente demonstrado nas crises da Asia em 1997, quando o capital es-

. trangeiro saiu em grande escala, apesar das boas perspetivas de
longo prazo das economias em questio (Coreia, Hong Kong, Malasia,
Tailidndia e Indonésia).!?

Naturalmente, este tipo de comportamento - conhecido como
comportamento «pré-ciclico» — também ocorre entre os investidores
domésticos. Na verdade, quando as coisas v&o mal, esses investido-
res usam informaggo privilegiada para deixarem o pais frequentemente
antes de os estrangeiros o fazerem. Mas o impacto do comportamento
de manada entre 0s investidores estrangeiros € muito maior, pela sim-
ples razdo de que os mercados financeiros dos paises erm desenvolvi-
mento sao pequenos relativamente aos montantes financeiros
movimentados no sistema financeiro internacional. O mercado acio-
nista indiano, o maior do mundo em desenvolvimento, é menos de
1/13 do mercado acionista dos EUA." O mercado acionista da Nigéria,
o segundo maior da Africa Subsariana, vale menos de 1,/5000 do mer-
cado acionista dos EUA. O mercado acionista do Gana vale apenas
0,006% do acionista dos EUA." Uma gota no oceano de ativos dos
paises ricos pode ser uma inundagio capaz de arrasar os mercados
financeiros dos paises em desenvolvimento.

Assim, ndo € coincidéncia que os paises em desenvolvimento te-
nham passado por crises financeiras mais frequentemente, ja que,
instigados pelos Maus Samaritanos, muitos deles abriram os seus
mercados de capitais nas décadas de 1980 e 1990. De acordo com um
estudo realizado por dois importantes historiadores econémicos,
entre 1945 e 1971, periodo em que o sistema financeiro global nio
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estava liberalizado, 0s paises em desenvolvimento ndo sofrer
qualquer crise bancdria, sofreram 16 crises cambiais e uma «c
gémea» (crise cambial e bancdria em simultineo). Entre 1973 e 1
porém, houve 17 crises bancarias, 57 crises cambiais e 21 crises
meas no mundo em desenvolvimento.” E nédo se incluem aqui al
mas das maiores crises financeiras que ocorreram apés 1998 (Br:
Russia e Argentina sdo os casos mais proeminentes).

Avolatilidade e a procicticidade dos fluxos financeiros interna
nais levam inclusivamente alguns entusiastas da globalizag¢ao, cc
o Prof. Jagdish Bhagwati, a advertir contra o que ele chama de «p
gos do capitalismo financeiro internacional “sempre a acelerar’
O préprio FMI, que costumava fazer fortes pressdes para a abert
dos mercados de capitais durante as décadas de 1980 e, espec
mente, de 1990, mudou recentemente a sua posicido sobre esta (
tdo, tornando-se muito mais moderado no seu apoio a aberture
mercado de capitais nos paises em desenvolvimento.’® A institu]
aceita agora que a abertura «prematura da conta de capital
pode prejudicar um pais ao tornar desfavordvel a estrutura de a
xos e o pafs vulnerdvel a congelamentos stibitos ou inversdes
afluxos.»1®

A Madre Teresa do capital estrangeiro?

O comportamento dos fluxos financeiros internacionais (divie
investimento de capital em carteira) contrasta com o investimenic
reto estrangeiro. Os fluxos liquidos de IIDE para os paises em de
volvimento foram de 169 mil milhdes de dolares em 1997.'7 Ap
da turbuléncia financeira verificada no mundo em desenvolvime
ainda foi de 172 mil milhdes de doélares por ano, em média, e
1998 e 2002.1 Além da sua estabilidade, considera-se que o invi
mento direto estrangeiro nao contribui apenas com dinheiro, .
também com muitas outras coisas que auxiliam o desenvolvime
econdmico. Sir Leon Brittan, um ex-comissario britanico da Ut
Europeia, resume a questao: o investimento direto estrangei
«uma fonte de capital suplementar, uma contribuigéio para um
dével equilibrio externo, uma base para o aumento da produtivid
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emprego adicional, concorréncia efetiva, producio racional, transfe-
réncia de tecnologia, e uma fonte de conhecimentos de gestio»!.

A justificacio para o acolhimento do investimento direto estran-
geiro parece, entdo, clarissima. O IDE é estavel, ao contrario de
outras formas de afluxo de capitais estrangeiros. Além disso, ndo
traz apenas dinheiro, mas também aumenta as capacidades produti-
vas do pais anfitrido, proporcionando capacidades organizativas,
competéncias e tecnologias mais avangadas. Nao ¢ de admirar que o
investimento direto estrangeiro seja elogiado como se fosse «a Madre
Teresa do capital estrangeiro», como Gabriel Palma, distinto econo-
mista chileno, meu ex-professor e agora colega na Universidade de
Cambridge, observou ironicamente certa vez. Mas o investimento di-
reto estrangeiro tem limita¢Ges e problemas.

Em primeiro lugar, os fluxos de investimento estrangeiro direto
podem ter sido muito estaveis durante a crise financeira nos paises
em desenvolvimento no final da década de 1990 e inicio da década
de 2000, mas nao foi assim em todos os paises.?’ Quando um pais
tem um mercado de capital aberto, o IDE pode tornar-se «liquido» e
ser enviado para fora do pais rapidamente. Como inclusivamente
uma publicacio do FMI observa, uma subsididria estrangeira pode
utilizar os seus ativos para obter empréstimos de bancos domésticos,
trocar o dinheiro por moeda estrangeira e fazé-lo sair do pais; ou a
empresa-mde pode solicitar a devolugéo do empréstimo interno que
fez & subsididria (o qual conta como IDE).2! No caso extremo, a maior
parte do investimento direto estrangeiro pode sair por esses canais,
pouco acrescentando a posi¢ao do pais de acolhimento em termos de
reservas de moeda estrangeira.”

Nao s6 o IDE nao é necessariamente uma fonte estdvel de moeda
estrangeira, como pode ter impactos negativos na posicdo cambial do
pais anfitrido. O IDE pode trazer moeda estrangeira, mas também
pode gerar procura adicional relativamente a ela (por exemplo, impor-
tagao de fatores de produgio, contratagio de empréstimos estrangei-
ros). E claro que também pode (ou ndo) gerar divisas adicionais
através da exportagio, mas saber se isso compensa a utilizacio de divi-
sas ndo € uma conclusdo imediata. Foi por isso que muitos paises im-
puseram controlos sobre os ganhos cambiais e as despesas das empresas
estrangeiras investidoras (por exemplo, quanto tm de exportar, a
quantidade de fatores de producio que tém de comprar localmente). 2
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Qutra desvantagem do investimento direto estrangeiro é que ¢
a oportunidade de utilizagio dos «pregos de transferéncia» por €
presas multinacionais (EMN), com operagdes em mais de um p:
Trata-se de uma préatica em que as filiais de uma EMN faturam |
excesso Ou a menos umas as outras de modo que os lucros sej
mais altos nas subsididrias que operam em paises com menores ta
de impostos. E quando digo em excesso ou a menos quero realme
dizer isso. Um relatério da Christian Aid denuncia casos de expo
cbes subavaliadas — como antenas de televisdo oriundas da Chin
0,40 dolares cada, lancadores de foguetes oriundoes da Bolivia a
délares e retroescavadoras oriundas dos EUA a 528 ddlares - e |
portagdes sobrefaturadas, como serras alemas a 5485 délares ca
pingas japonesas a 4896 ddlares, e chaves de parafusos francesa
1089 doélares.? Trata-se de uma questdo cldssica no dmbito das e
presas multinacionais, mas hoje o problema tornou-se mais gr
por causa da proliferacdo de parafsos fiscais que n&o cobram imp
tos ou cobram impostos minimos sobre os lucros das empres
Assim, as empresas conseguem reduzir consideravelmente as s
o_uamm.ﬁ@mm fiscais transferindo a maior parte dos lucros para u
empresa de papel registada num paraiso fiscal.

Pode-se argumentar que o pais anfitrido néo se deve queixar ¢
precos de transferéncia, porque sem o investimento direto estr,
geiro em questdo ndo seria gerado qualquer rendimento tributd
Mas trata-se de um argumento falso. Todas as empresas tém de ut
zar recursos produtivos fornecidos pelo Estado com o dinheiro «
contribuintes (por exemplo, estradas, redes de telecomunicagées, 1
balhadores que receberam educagao e formagéo com financiame
publico). Assim, se a subsididria de uma EMN néo paga a sua «pe
justa» em impostos, estd efetivamente a conseguir uma borla a cu
do pais anfitrido.

Mesmo no caso das tecnologias, das competéncias e do know-}
de gestdio com que se mc.mm._m gue o investimento direto estrange
possa contribuir, a evidéncia é mﬂwmmﬁm“ «Apesar do pressuposto 1
gera maiores beneficios, ndo tem sido facil documentar esses ben
cios» — é o que diz uma publicagdo do FMIL* Isto deve-se ao facto
diferentes tipos de IDE terem diferentes impactos produtivos.
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Quando pensamos em investimento direto estrangeiro, a maioria
dends imagina a Intel a construir uma fébrica de microchips na Costa
Rica ou a Volkswagen a abrir uma nova linha de montagem na China —
trata-se de investimento de raiz (ou greenfield). Mas grande parte do
investimento direto estrangeiro é concretizada pela aquisigdo, por
parte de estrangeiros, de empresas locais (o chamado investimento
brownfield)* O investimento brownfield foi responsivel por mais de
metade do IDE total do mundo a partir da década de 1990, embora a
participagio seja menor no caso dos paises em desenvolvimento,
pela razdo Gbvia de que eles tém relativamente menos empresas que
os estrangeiros queiram adquirir. No seu auge, em 2001, este tipo Qm,ww

investimento foi responsével por 80% do total do IDE mundial.?” _\M,_

O investimento brownfield ndo acrescenta novas instalacdes de
produgdo - quando a General Motors comprou o fabricante coreano
de automéveis Daewoo na sequéncia da crise financeira de 1997,
apenas tomou conta das fabricas existentes e continuou a produziu
0s mesmos automoveis, projetados por coreanos, com marcas dife-
rentes. No entanto, o investimento brownfield pode conduzir a um
aumento da capacidade produtiva, se trouxer novas técnicas de ges-
tdo ou engenheiros de qualidade superior. O problema é que ndo ha
nenhuma garantia de que isso acontega. Em alguns casos, o IDE
brownfield ¢ feito com intengdo explicita de ndo apostar muito na me-
Ihoria das capacidades produtivas da empresa comprada — um in-
vestidor esirangeiro pode comprar uma empresa que considera estar
subavaliada pelo mercado, especialmente em periodos de crise fi-
nanceira, e continuar a operéa-la como faziam o(s) antigo(s) dono(s)
até encontrar um comprador adequado.” Por vezes, o investidor es-
trangeiro pode até destruir deliberadamente as capacidades produti-
vas da empresa comprada através do «desmembramento de ativos».
Por exemplo, a Iberia, depois de adquirir algumas companhias aé-
reas latino-americanas na década de 1990, trocou os seus préprios
avides antigos por novos avides que pertenciam a essas companhias
aéreas, acabando por levar algumas a faléncia devido a mau Servico
e custos de manutengao elevados.

Naturalmente, o valor do investimento direto estrangeiro para a
economia anfitrid ndo se limita a empresa em que o investimento
¢ feito. A empresa em causa contrata trabalhadores locais (que
podem aprender novas competéncias), compra fatores de producio
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a produtores locais (que podem assim corhecer novas tecnolog;
e gera alguns «efeitos de demonstragéo» sobre as empresas nacion
(mostrando-lhes novas técnicas de gestdo ou fornecendo informa
sobre mercados no estrangeiro). Esses efeitos, conhecidos co
«efeitos de transbordamento» (ou spill-over), sdo aumentos efeti
das capacidades produtivas de longo prazo de um pais e ndo dev
ser menosprezados.

Infelizmente, os efeitos de transbordamento podem ndo ocor
No caso extremo, uma EMN pode criar uma instalagio «enclave»,
qual todos os fatores de produgéio sdo importados e 0s habitantes
cais apenas realizam montagens simples, que nem lhes permit
obter novas competéncias. Além disso, mesmo quando ocorrem
efeitos colaterais tendem a ser relativamente insignificantes em m
nitude.?® ¥ por isso que vdrios governos tentaram amplid-los :
pondo requisitos de desempenho — em relagdo, por exemplk
transferéncia de tecnologia, contetdos locais ou exportagdes.3’

Os concorrentes nacionais (atuais e futuros} sofrem um impa
crucial em decorréncia do [DE - muitas vezes ignorado. Qualq
entrada no mercado doméstico de uma EMN através de IDE px
destruir empresas nacionais que poderiam ter «crescido», transl
mando-se em negocios bem-sucedidos se nao tivessem sofrido e
exposicao prematura a concorréncia, ou pode antecipar o su
mento de concorrentes nacionais. Em tais casos, as capacida
produtivas de curto prazo sao reforcadas, pois a subsididria
EMN que substitui as empresas nacionais (atuais e futuras) ¢ ge
mente mais produtiva do que aquelas. Mas o potencial de cap:
dade produtiva do pais no longo prazo torna-se mais reduzido
resultado disso.

Isto deve-se a que, em regra, as multinacionais no transferen
atividades mais valiosas para fora do seu pais de origem, como
discutir em maior detalhe mais adiante. Consequentemente, nio
vera um limite claro no que se refere ao nivel de sofisticagio que u
subsididria de uma EMN pode alcangar no longo prazo. Reg
sando ao exemplo da Toyota no capitulo 1, se o Japao tivesse liber
zado o IDE na sua industria automobilistica na década de 1¢
decididamente a Toyota nédo estaria hoje a produzir o Lexus — ti
ido a faléncia ou, mais provavelmente, ter-se-ia tornado uma su

diaria valiosa de um fabricante de automoéveis americano.
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Perante isto, um pais em desenvolvimento pode, de forma razoa-
vel, decidir renunciar aos beneficios de curto prazo do IDE com o
propésito de aumentar a probabilidade de as suas empresas nacio-
nais se envolverem em atividades de nivel superior no longo prazo,
através da proibicio de IDE em determinados setores ou regulamen-
tando-0.! Trata-se de uma logica exatamente igual a da protegao a
inddstria nascente que discuti nos capitulos anterjores — um pais ab-
dica dos beneficios de curto prazo do comércio livre com o propdsito
de criar melhores capacidades produtivas no longo prazo. E é por
isso que, historicamente, a maior parte dos casos de éxito econémico
tém recorrido a regulacdo do IDE, muitas vezes de forma draco-
niana, como irei mostrar agora.

«Mais perigoso que o poder militar»

«Sera para nés feliz o dia em nao haveré um dnico valor mobilid-
rio americano detido no estrangeiro e em que os Estados Unidos dei-
xardo de ser explorados por banqueiros e financiadores europeus.»*
Assim escreveu o US Bankers’ Magazine em 1884. O leitor pode achar
que é dificil acreditar que uma revista de banqueiros publicada nos
Estados Unidos pudesse ser tdo hostil para com os investidores es-
trangeiros. Mas isso acontecia na época. Os EUA tinham um historial
terrivel nas suas rela¢des com os investidores estrangeiros.®

Em 1832, Andrew Jackson, hoje her6i popular dos americanos de-
fensores do mercado livre, recusou-se a renovar a licenca do quase
banco central, o Second Bank of the USA - sucessor do Bank of the
USA (ver capitulo 2).3* A recusa baseou-se no facto de a participagéo
estrangeira no banco ser muito alta — 30% (os finlandeses pre-UE te-
riam aprovado vivamente!). Ao anunciar a sua decisio, Jackson
disse: «Se o capital do banco passar na sua maioria para as méos de
cidad&os de um pais estrangeiro, e se, numa ocorréncia infeliz, nos
envolvermos em guerra com esse pais, em que situagao ficariamos?...
Controlando a nossa moeda, recebendo 0s nossos dinheiros ptiblicos
e mantendo milhares dos nossos cidaddos na sua dependéncia, [esse
banco] seria muito mais formidéavel e perigoso do que o poder naval
e militar do inimigo. Se temos de ter um banco (...) que seja puramente
americano.»® Se o presidente de um pais em desenvolvimento disser

114

algo semelhante, serd considerado um dinossauro xend6fobo e ostr
cizado pela comunidade internacional.

Desde o0s primeiros dias do seu desenvolvimento econdmico at:
Primeira Guerra Mundial, os EUA foram o mator importador mund
de capital estrangeiro3® Tendo isso em conta, houve, naturalmen
uma preocupacio considerdvel quanto a «gestao ausente» dos inwve
tidores estrangeiros®”: «Ndo temos nenhum horror ao CAPIT
ESTRANGEIRO ~ desde que submetido a administragio americana [mait
culas e itdlico originais]», declarou o Niles” Weekly Register, ur
revista nacionalista na tradicio hamiltoniana, em 1835.%

Refletindo esse sentimento, o Governo Federal dos EUA regul
fortemente o investimento estrangeiro. Os acionistas nio-residen
néo podiam votar e s6 os cidadados americanos podiam ser diretor
de um banco nacional (ao contrario do que se passava a nivel es
dual). Isto significava que «individuos estrangeiros e instituicdes
nanceiras estrangeiras podem comprar agdes de bancos nacion:
dos BEUA se estiverem dispostos a terem cidadaos americanos cor
seus representantes no conselho de administragao», o que desenco:
java o investimento estrangeiro na banca.’ Em 1817, o Congresso
rantiu as embarcacdes dos EUA um monopdlio na navegagao
cabotagem, que continuou em vigor até a Primeira Guerra Mu
dial.® Havia também normas rigidas relativamente ao investimer
estrangeiro em indistrias de processamento de recursos naturz
Muitos governos estaduais impediram ou restringiram o inves
mento imobilidrio por parte de estrangeiros ndo-residentes. A Lei]
deral de Propriedade Estrangeira de 1887 (Alien Property A
proibia a posse de terras por estrangeiros — ou por empresas
mais de 20% de participacio de capital estrangeiro — nos «territori
(em contraste com o que se passava nos estados de pleno direi
onde a especulagio imobilidria era particularmente intensa.*! As|
federais de mineracao restringiam os direitos de mineracdo a ci
ddos norte-americanos e a empresas constituidas nos EUA. Em 1
foi promulgada uma lei da madeira, que apenas permitia a resid
tes dos EUA explorar terras piiblicas. Algumas leis estatais (em ¢
traste com leis federais) eram ainda mais hostis ao investime
estrangeiro. Vérios estados tributavam mais as empresas estran

ras do que as americanas. Houve uma famosa lei no estado do
diana de 1887 que retirou totalmente a protecéio judicial as empre
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estrangeiras.* No final do século xx, 0 governo do estado de Nova
lorque tomou uma atitude particularmente hostil para com o IDE no
setor financeiro, area em que estava a desenvolver rapidamente uma
posigdo importante a nivel mundial (um caso claro de protecao de

uma indtstria nascente).”> Em 1880 foi ali instituida uma lei que proi- .

bia 0s bancos estrangeiros de se envolverem no «negécio bancario»
(a aceitagio de depdsitos e desconto de notas ou contas). A legislacio
bancéria de 1914 proibiu o estabelecimento de sucursais de bancos
estrangeiros. Por exemplo, o London City and Midland Bank (entdo
o terceiro maior banco do mundo em volume de depésitos) ndo pode
abrir uma filial em Nova lorque, embora tivesse 867 agéncias no
mundo e 45 correspondentes nos proprios EUA#

Apesar dos controlos abrangentes, muitas vezes rigorosos, ao in-
vestimento estrangeiro, os EUA foram o maior recetor de investi-
mento estrangeiro ao longo do século X1x e no inicio do século xx - da
mesma forma que a estrita regulagdo das empresas multinacionais na
China ndo impediu a entrada de uma grande quantidade de IDE no
pais nas tltimas décadas. Isto contraria a convic¢ao dos Maus Sa-
maritanos de que a regulagao do investimento estrangeiro tende a re-
duzir os fluxos de investimento ou, inversamente, que a liberalizacio
da regulacio de investimento estrangeiro ira aumentar os fluxos de
investimento estrangeiro. Além disso, apesar — ou, diria eu, em parte
por causa — da regulacdo estrita de investimento estrangeiro (bem
como devido a existéncia de tarifas industriais que eram as mais altas
do mundo), os EUA foram a economia com maior crescimento do
mundo em todo o século XX e até a década de 1920. Isto enfraquece o
argumento convencional de que a regulacdo do investimento estran-
geiro prejudica as perspetivas de crescimento de uma economia.

O Japdo foi ainda mais radical do que os EUA na regula¢do do in-
vestimento estrangeiro.®® A participacio estrangeira estava limitada
a 49% (especialmente antes de 1963}, sendo o IDE proibido em mui-
tas «indiistrias vitais». O investimento estrangeiro foi progressiva-
mente liberalizado, mas apenas em setores nos quais as empresas
nacionais estavam preparadas para ele. Consequentemente, 4 exce-
¢ao do bloco comunista, o Japao foi o pais com o nivel mais baixo de
IDE recebido em proporgéo do investimento total realizado no pais.*
Atendendo a este passado, o facto de 0 Governo japonés ter dito que
«colocar restricdes ao investimento [direto estrangeiro] ndo parece
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ser uma deciséio adequada, mesmo do ponto de vista da politica
desenvolvimento» numa intervencio recente na OMC é um exerr
classico de amnésia histérica seletiva, moral dupla e «langamentc
escada para longe».*

A Coreia e Taiwan sédo frequentemente vistas como pioneiras
politicas pré-IDE, gragas aos seus éxitos iniciais com as zonas de |
cessamento para exportacdo (ZPE), onde as empresas estrange
investidoras eram pouco reguladas. Mas, fora destas zonas, imp!
ram, na verdade, politicas muito restritivas ao IDE. Estas restrig
permitiram-lhes acumular capacidades tecnologicas mais rapi
mente, 0 que, por sua vez, reduziu a necessidade da abordag
«vale tudo» seguida nas suas ZPE em periodos subsequentes. E
pafses restringiram as areas onde as empresas estrangeiras poder
entrar e impuseram limites méximos as participagdes de cap
Também vigiaram as tecnologias trazidas pelas empresas mult
cionais e criaram requisitos de exportagdo. As exigéncias de «
tetido local foram impostas de forma bastante estrita, embora me
no caso dos produtos exportados (para que os fatores de produ
domésticos de qualidade inferior ndo prejudicassem em demas
competitividade das exportagdes). Consequentemente, a Coreis
um dos paises menos dependentes de IDE até ao final da décad:
1990, momento em que adotou politicas neoliberais.®® Taiwan, o
as politicas economicas nesta drea foram um pouco mais suave:
que na Coreia do 5Sul, dependeu um pouco dos investimentos est
geiros, mas urmna dependeéncia, ainda assim, consideravelmente i
rior & média dos paises em desenvolvimento.*

Os maiores paises da Europa — Reino Unido, Franca e Alemanl
ndo foram tao longe como o Japdo, os EUA ou a Finldndia na reg
cdo do investimento estrangeiro. Ndo precisaram de o fazer ante
Segunda Guerra Mundial — eram eles que realizavam a maioria
investimentos, ac invés de os receberem. Mas apds a Segu
Guerra Mundial, quando comegaram a receber importantes volu
de investimentos americanos e, posteriormente, japoneses, taml
restringiram os fluxos de IDE e impuseram requisitos de desen
nho. Até a década de 1970, isso foi feito principalmente por mei
controlos cambiais. Depois de esses controlos serem abolidos, fo
utilizados requisitos de desempenho informais. O préprio Gove
britanico, ostensivamente favoravel ao investimento estrangse
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recorreu a varios «empreendimentos» e «restri¢cdes voluntérias» rela-
tivamente a inclusdo de componentes locais, aos volumes de produ-
cioea mxﬁoﬁmmmo.mo Ao montar uma fabrica no Reino Unido, em
1981, a Nissan foi forcada a adquirir localmente 60% do valor acres-
centado, com uma calendarizac¢do que gradualmente subiria para
80%. O Governo britanico também «fez pressdo [sobre a Ford e a
GM] no sentido de um melhor equilibrio no comércio»™.

Mesmo casos como Singapura e Irlanda, paises que foram bem-
-sucedidos recorrendo de forma abrangente ao IDE, nfo sao prova
de que os governos dos paises de acolhimento devam deixar as EMN
fazer o que quiserem. Embora acolhendo bem as empresas estrangei-
ras, 0s seus governos usaram politicas seletivas para atrair o investi-
mento estrangeiro em areas que consideravam estratégicas para o
desenvolvimento futuro das suas economias. Ao contrario de Hong
Kong, que tinha uma politica liberal de IDE, Singapura seguiu sem-
pre uma abordagem muito segmentada. A Irlanda s6 comegou real-
mente a prosperar quando passou de um tratamento indiscriminado
do IDE («quanto mais, melhor») para uma estratégia seletiva, que
procurou atrair investimentos estrangeiros em setores como a eletro-
nica, produtos farmacéuticos, software de servigos e servigos financei-
ros. Também utilizou bastante os requisitos de desempenho.®

Em resumo, a histéria estd do lado dos reguladores. A maioria dos
paises ricos de hoje regulou os investimentos estrangeiros quando
estava na posicdo de recetor. Nalguns casos, a regulagao foi draco-
niana ~ Finlandia, Japao, Coreia e EUA (em certos setores) sdo 0s me-
lhores exemplos. Determinados paises, como Singapura e Irlanda,
foram bem-sucedidos cortejando ativamente o IDE, mas nem esses
adotaram a abordagem laissez-faire perante as empresas multinacio-
nais que é recomendada atualmente aos paises em desenvolvimento
pelos Maus Samaritanos.

Um mundo sem fronteiras?

A teoria econdmica, a histéria e a experiéncia contemporéinea
dizem-nos que, para verdadeiramente beneficiarem do investimento
direto estrangeiro, os governos tém de o regular apropriadamente.
Apesar disso, 0os Maus Samaritanos tém, ao longo da ultima década,

tentado ao maximo proibir praticamente qualquer regulagao da
vestimento direto estrangeiro. Através da Organizacdo Mundia
Comércio introduziram o acordo TRIMS (Trade-Related Investn
Measures, ou Medidas de Investimento Relacionadas com o Cor
cio), que proibe medidas como as exigéncias de conteudo local, o
quisitos de exportagio ou imposigdes de equilibrio cambial. Atr:
das negociacoes do atual GATS (General Agreement on Trade in
vices, ou Acordo Geral sobre o Comércio de Servicos) {ém feitoy
sBes no sentido de uma maior liberalizagdo e propuseram U ac
sobre investimento na Organizagio Mundial do Comércio. Os e
dos bilaterais e regionais de comércio livre e 08 tratados bilatera
investimento entre pafses ricos e paises pobres tambem restring
capacidade dos segundos relativamente a regulagio do IDE.>

Esquegamos a histéria, dizerm os Maus Samaritanos em defes
tais iniciativas. Mesmo que tenha tido alguns meéritos no passadc
gumentam eles, a regulagdo do investimento estrangeiro tornc
desnecessaria e inutil gragas & globalizagdo, que criou um 1
«mundo sem fronteiras». Defendem que a «morte da distancia
sultante da evolugdo das tecnologias de comunicagéo e de trans
tes, tem aumentado a mobilidade das empresas, que passa
portanto, a nao ter vinculos nacionais, ou seja, deixaram de ter
(A0 aos seus paises de origem. Se as empresas perderam a nacic
dade, prossegute o raciocinio, ndo ha motivos para discriminar a!
sdo estrangeiras. Além disso, qualquer tentativa de regular as en
sas estrangeiras ¢ inritil, j4 que a sua «ligeireza» as leva a desloca
-se para paises onde ndo existe regulagio.

Ha certamente um elemento de verdade neste argumento. N
sua validade esté a ser exagerada. Empresas como a Nestlé real
hoje menos de 5% da sua producdo «em casa» (a Suiga), ma
maioritariamente exceges. A maioria das grandes empresas int
cionalizadas realizam menos de um tergo da sua producao no e
geiro, a0 passo que a proporgio no caso de empresas japo:
estd bem abaixo de 10%.5* Houve alguma relocalizagdo de ati
des «centrais» (como a investigagdo e o desenvolvimento) p
estrangeiro, mas 1ss0 aconteceu geralmente para outros paises d
volvidos, e com uma forte inclinagio «regional» (regides signi
aqui América do Norte, Europa e Japao, que é uma regido

prépria).®



Na maioria das empresas, os principais decisores ainda s&o maio-
ritariamente cidaddos do pais de origem. Mais uma vez, ha casos
como o de Carlos Ghosn, o libanés-brasileiro que gere uma empresa
francesa (a Renault) e uma empresa japonesa (a Nissan). Mas ele
também ¢é sobretudo uma excegéo. O exemplo mais revelador foi a
fusdo da Daimler-Benz, fabricante alemio de automdveis, e da
Chrysler, fabricante de automoéveis dos EUA, em 1998. Tratou-se efe-
tivamente de uma aquisicdo da Chrysler por parte da Benz, mas, na
época, a fusdo foi descrita como um casamento entre iguais. A nova
empresa, a Daimler-Chrysler, tinha até um niimero igual de alemaes
e americanos no conselho de administracido. Mas isso foi apenas nos
primeiros anos. Rapidamente os alemées se tornaram mais nurmero-
508 que 0s americanos — geralmente numa proporc¢io de dez ou doze
para um ou dois, dependendo do ano. Quando sdo adquiridas, até
mesmo as empresas americanas acabam por ser administradas por
estrangeiros (mas é precisamente isso que «aquisicdo» significa).

Assim, a nacionalidade das empresas ainda é muito relevante.
S&o os proprietarios que determinam até que ponto as suas diferen-
tes subsididrias poderdo passar a realizar atividades com um pata-
mar mais elevado. Seria muito ingénuo, especialmente da parte dos
paises em desenvolvimento, definir politicas econdmicas com base
no pressuposto de que o capital ja ndo tem raizes nacionais.

Mas que dizer do argumento de que, seja o investimento estran-
geiro necessario ou n&o, ja ndo é possivel reguld-lo na pratica? Como
as empresas multinacionais se tornaram «ligeiras», diz o raciocinio,
conseguem punir os paises que regulam o investimento estrangeiro
«votando com os pés».

Coloca-se uma questdo imediata: se as empresas se tornaram mo-
veis a ponto de tornarem a regulacdo nacional impotente, porque
estdo os paises ricos Maus Samaritanos tao interessados em levar os
paises em desenvolvimento a assinar todas as convengdes interna-
cionais que restringem a sua capacidade de regular o investimento
estrangeiro? Seguindo a légica de mercado tdo amada pela ortodoxia
neoliberal, porque néo permitir aos diferentes paises escolher a abor-
dagem que preferem e, posteriormente, deixar aos investidores
wm.n.mzmm:Om a prerrogativa de os punir ou recompensar, optando por
investir apenas nos paises que melhor acolhem os investidores es-
trangeiros? O proprio facto de que os paises ricos querem impor

todas essas restricdes aos paises em desenvolvimento por mek
acordos internacionais revela que a regulagéo de IDE ainda néo
relevante, afinal, ao contrario do que dizem os Maus Samaritano

Seja como for, nem todas as EMN tém a mesma mobilidade. F
dade que ha setores — como o vestuario, o calgado e os brinquedc
peluche — para 0s quais existem intimeros potenciais locais de in
timento, porque é facil deslocar o equipamento de produgao, as ¢
peténcias necessdrias sdo simples e 0s trabalhadores poderr
facilmente formados. No entanto, em muitas outras industri:
empresas ndo se podem deslocar téo facilmente por vérias raz
a existéncia de fatores de produgdo imoveis (por exempio, rect
minerais ou uma forca de trabalho local com competéncias esp
cas), a afratividade do mercado doméstico (a China € um
exemplo), ou a dependéncia relativamente a uma rede de forne
res construida ao longo do tempo (por exemplo, as redes de sut
trataciio dos fabricantes de automoveis japoneses na Tailandia
Maléasia).

Por dltimo, mas ndo menos importante, € simplesmente er
pensar que as empresas multinacionais evitam necessariamen
paises que regulam o IDE. Ao contrdrio do que sugere a ortod
a regulagdo ndo é muito importante na determinagdo do valo
fluxos de investimento estrangeiro. Se assim fosse, paises co
China nio estariam a receber tanto investimento estrangeiro.
pais esté a receber cerca de 10% do IDE mundial, pois oferec
mercado grande e em répido crescimento, uma forca de trat
qualificada e uma boa infraestrutura {estradas, portos). O mesn
gumento pode ser aplicado aos EUA do século XIX.

Vérios inquéritos revelam que as empresas estao primeirar
interessadas no potencial do mercado do pais de acolhiment
mensio e crescimento do mercado), e depois em elementos ¢
qualidade da forca de trabalho e a infraestrutura, sendo a regu
apenas uma questdo secunddria. Até o Banco Mundial, conh
defensor da liberalizagao do IDE, admitiu que «os incentivos e
lamentos especificos que regem o investimento direto tem men
fluéneia sobre a quantidade de investimento que um pais rece
que oS seus ambientes econdmico e politico, em geral, e as suas
ticas financeira e cambial»*.



Como no caso do seu argumento sobre a relacdo entre o comércio
internacional e o desenvolvimento econémico, os Maus Samaritanos
perceberam mal a casualidade. Eles pensam que a liberalizagio dos
investimentos estrangeiros gerard mais investimento e promoverd o
crescimento econdmico. Mas o investimento estrangeiro advém do cres-
cimento econémico, em vez de ser a sua causa. A crua verdade é que,
por mais liberal que seja o regime de regulacéo, as empresas estran-
geiras nio se deslocardo para um pais a menos que a economia local
ofereca um mercado atraente e recursos produtivos de alta qualidade
(mao de obra, infraestrutura). E por isso que muitos paises em desen-
volvimento ndo conseguiram atrair montantes significativos de IDE,
apesar de proporcionarem as empresas mmﬂmnmﬁwmm o maximo de li-
berdade. Um pais tém de gerar crescimento para que as empresas

jmultinacionais se interessem por ele. Se organizarmos uma festa, ndo
¢ suficiente dizer as pessoas que podem vir e fazer 0 que quiserem.
As pessoas vao a festas onde sabem que ja hd coisas interessantes a
acontecer. Ndo costumam aparecer e fazer coisas interessantes por
noés, independentemente da liberdade que lhes demos.

«A unica coisa pior do que ser explorado pelo capital...»

Como disse Joan Robinson, uma ex-professora de economia de
Cambridge e possivelmente a economista mais famosa da histdria,
acredito que a uinica coisa pior do que ser explorado pelo capital é
ndo ser explorado pelo capital. O investimento estrangeiro, especial-
mente o investimento direto estrangeiro, pode ser um instrumento
muito 1itil ao desenvolvimento econémico. Mas a medida em que 0 é
depende do tipo de investimento e da forma como o governo do pais
anfitrido o regula.

O investimento estrangeiro no setor financeiro traz mais perigo
do que beneficios, como inclusivamente os neoliberais reconhecem
hoje. Embora ndo seja a Madre Teresa, muitas vezes gera beneficios
para o pais de acolhimento no curto prazo. Mas € o longo prazo que
conta quando falamos de desenvolvimento econémico. Aceitar in-
condicionalmente o IDE pode efetivamente tornar o desenvolvi-
mento econdmico mais dificil no longo prazo. Apesar do exagero da
noc¢do de um «mundo sem fronteiras», as multinacionais continuam
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a ser empresas nacionais com operagdes internacionais, pelo gu
improvavel que permitam as suas subsididrias dedicarem-se a ati
dades de elevado valor acrescentado; simultaneamente, a sua p
senca pode impedir o surgimento de empresas nacionais ¢
realizariam essas atividades no longo prazo. Esta situacdo tend
prejudicar o potencial de desenvolvimento de longo prazo do p
de acolhimento. Além disso, os beneficios de longo prazo do I
dependem em parte da magnitude e da qualidade dos efeitos
transbordamento que as empresas multinacionais gerem, easuar
ximizagdo requer intervengdo piiblica adequada. Infelizmente, 1r
tos instrumentos fundamentais de intervencio ja foram proibis
pelos Maus Samaritanos (por exemplo, exigéncias de contetido loc

Portanto, o investimento direto estrangeiro pode ser um pau
dois bicos. No curto prazo tem potencial para gerar beneficios, r
no longo prazo pode ser efetivamente negativo para o desenvo
mento econdmico. Uma vez que se compreenda isto, 0 éxito da
landia ndo é surpreendente. A estratégia do pais baseou-se
reconhecimento de que se o investimento estrangeiro for liberaliz:
demasiado cedo (a Finlandia era uma das economias mais pobres
Eurepa no inicio do século xx), ndo havera oportunidade para as e
presas nacionais desenvolverem capacidades tecnoldgicas e de g
tio independentes. A Nokia tardou 17 anos em obter lucros cor
sua subsidiaria eletrénica, que agora ¢ a maior empresa de teler
veis do mundo.*” Se a Finldndia tivesse liberalizado o investime
estrangeiro prematuramente, a Nokia ndo seria o que € hoje. M
provavelmente, os investidores estrangeiros financeiros que comj
ram participagdes na Nokia teriam exigido que a empresa-r
tivesse deixado de realizar subsidiacdo cruzada a subsididria ele
nica que ndo parecia ter futuro, matando assim o negécio. Na mel
das hipéteses; algumas EMN teriam adquirido a divisdo de ele
nica e feito dela uma filial para tarefas de segunda linha.

A ouira face deste argumento é que a regulagio do investime
direto estrangeiro pode, paradoxaimente, beneficiar empre

* Neste momenta, a Nokia foi suplantada pela Samsung, depois de verificar
bras muito acentuadas nas vendas, devido sobretudo a uma lenta reaccio ac
vento dos smartphones. Iniciou recentemente wma parceria com a Micro
utilizando agora o sistema operativo Windows Phone, que veio substituir o ¢
tualizado Symbian, (N. do E.)
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estrangeiras no longo prazo. Um pafs que mantém as empresas es-
trangeiras de fora ou regula fortemente as suas atividades nao serd .
interessante para essas empresas no curto prazo. No entanto, se um
regulamento criterioso do investimento direto estrangeiro permitir a
um pais acumular capacidades produtivas mais rapidamente e com.
maior valor acrescentado em comparacdo com a situagdo de inexis- m
téncia de regulacdo, os investidores estrangeiros irdo beneficiar a
longo prazo, pois dispordo de um local de investimento mais pros- “

pero e com melhores fatores de produgio (por exemplo, trabalhado- _ CAPITULO 5

res qualificados, boa infraestrutura). A Finldndia e a Coreia sao !

os melhores exemplos disto. Em parte gracas a uma regulagéo inteli- m A mxﬁucﬂmmmo do homem ﬁmru TOE@B
gente dos investimentos estrangeiros, esses paises enriqueceram, A empresa privada é boa e a empresa ptiblica é ma?

passaram a ter melhores niveis de formacao e tornaram-se tecniologi-
camente muito mais dindmicos e, assim, localizacdes de investi-
mento mais atraentes do que teria sido possivel sem os regulamentos.

O investimento direto estrangeiro pode ajudar o desenvolvimento

econdmico, mas apenas quando introduzido como parte de uma es- John Kenneth Galbraith, um dos pensadores econdmicos mae
tratégia seletiva de desenvolvimento de longo prazo. As politicas profundos do século xx, disse uma vez uma frase que ficou famos
publicas nesta areas devem ser concebidas de modo a que o investi- «No capitalismo, 0 homem explora o homerm; no comunismo, ¢ ex
mento direto estrangeiro néo elimine os produtores nacionais que tamente o oposto.» Ele ndo estava a sugerir que ndo ha diferen
podem ter grande potencial no longo prazo, assegurando, ao mesmo _ entre o capitalismo e o comunismo ~ teria sido a Gltima pessoa
tempo, que as tecnologias avancadas e as competéncias de gestédo . fazé-lo, pois foi um dos principais criticos nao esquerdistas do cay
que as empresas estrangeiras possuem sao transferidas para o negé- talismo moderno. O que ele estava a expressar com a afirmacdo e
cio doméstico, na medida do possivel. Como Singapura e [rlanda, al- : a profunda decegfio que muitas pessoas sentiram perante o fracas
guns paises podem ter éxito (e isso tem acontecido) cortejando do comunismo na construcdo da sociedade igualitdria que tin
ativamente o capital estrangeiro, especialmente o IDE. Mas mais pai- ., prometido.

ses terdo éxito (e isso tem acontecido) quando regulam mais ativa- Desde o seu surgimento, no século xix, o objetivo principal do 1
mente o investimento estrangeiro, incluindo o IDE. A tentativa dos vimento comunista tinha sido a aboligio da Huwoﬁamgm&m privada d
Maus Samaritanos de impossibilitar essa regulacio por parte dos _ «meios de produgio» (fdbricas e maquinas). b facil entender por q
paises em desenvolvimento tende mais a prejudicar do que a contri- , razio os comunistas viam a propriedade privada como a gran
buir para o desenvolvimento econémico desses paises. : causa da injustica distributiva do capitalismo. Mas também consic

ravam a propriedade privada causa de ineficiéncia economica, ac
ditando que era o motivo da anarquia de «desperdicio» do mercac
Demasiados capitalistas investem habitualmente na produgao d
mesmas coisas, argumentavam, porque nao conhecem o0s plan
de investimento dos seus concorrentes. Acaba por ocorrer excesso
produgao e algumas das empresas envolvidas vio a faléncia, conc
nando méquinas & sucata e provocando a ociosidade de trabalhados
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