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INTRODUCAO

Em dezembro de 1998, diante da oposicdo de advogados, associagdes civis,
grupos ecO16gicos e sindicatos de paises desenvolvidos, a Organizagdo para Coo-
peragio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) suspendia as negociagdes para um
Acordo Multilateral de Investimento (AMI). No més seguinte, a Unido Europeia e
0 Japdo decidiam perseguir um acordo nos moldes do AMI no dmbito da Organi-
zacao Mundial de Comércio (OMC).

Nos paises desenvolvidos, os criticos do AMI argumentavam que explicitos no
texto do acordo estavam os direitos e poderes das Empresas Transnacionais (ETN).
O mesmo ndo acontecia com os direitos dos consumidores. Em segundo lugar, o
acordo entrava em choque com a divisao constitucional de poderes em diversos
Estados nacionais como, por exemplo, o Canada.

Nos paises em desenvolvimento, a discussdo acerca dos Investimentos Diretos
Estrangeiros (IDEs) aponta suas vantagens como fonte de capital, know-how ad-
ministrativo e acesso a tecnologias. O papel dos IDEs se tornou relevante dado o
declinio de empréstimos oficiais, a volatilidade de investimentos de portfélio e a
incerta evolugio de taxas de juros associadas a empréstimos bancarios.

Para atrair IDEs, os governos podem oferecer prote¢io contra competidores
apesar de, em suas decisdes de investimento, as ETN levarem em consideragao
fatores como o tamanho do mercado, a disponibilidade local de qualifica¢ao téc-
nica, as redes de distribui¢do e de comunicac¢do ou a estabilidade politica.

Ainda antes da decisio da Unido Europeia e do Japdo,a OMC nio deixou de
reconhecer a necessidade de situar os IDEs em um quadro legal. O artigo XIX do
Acordo sobre Medidas de Investimentos Relacionadas ao Comércio (TRIMs) prevé
discussdoes — o mais tardar até o ano 2000 — sobre a possibilidade de acrescentar
ao acordo cldusulas relativas a investimentos e politicas de competigao.

A relevancia do tema apenas reforca a necessidade de evitar quadros demasia-
do réseos ou sombrios, onde os investimentos externos e politicas de competi¢ao
sdo exibidos ora como uma panaceia para os paises em desenvolvimento, ora como
evidéncia de uma conspiracdo contra Estados. Em vez de aceitar de maneira acri-
tica argumentos a favor ou contra os IDEs, comecamos apresentando alguns pon-
tos basicos. Em primeiro lugar, sio examinadas limitacdes referentes as definicoes
dos IDEs e de contestabilidade. Em seguida, analisamos restri¢des quanto ao papel
dos IDEs e de politicas de competicao.

DEFINICOES DE IDEs E CONTESTABILIDADE

Em 1997, durante simpdsio em Seul sobre o Acordo Multilateral de Investi-
mentos, a Organizacio para Cooperaciao e Desenvolvimento Economico (OCDE)
defendeu a necessidade de uma ampla definicao de investimento além da nocao
tradicional de IDEs, com a inclusdo de “virtualmente todos os ativos tangiveis e
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intangiveis”. Tal defini¢do seria capaz de abranger componentes como os investi-
mentos de portfolio e propriedade intelectual.

Dois anos ap0s esse evento, nosso prop0sito aqui é menos ambicioso. Em vez
de buscar uma defini¢io ampla de investimentos, gostariamos de demonstrar que
definicdes de IDEs apresentam algumas limitagoes. Ressaltamos ainda que, apesar
das dificuldades em distinguir diversas categorias de investimentos estrangeiros,
politicas de investimento promovidas pelo Estado desempenham um papel crucial.

Manuais de economia internacional frequentemente apresentam defini¢des
apressadas de IDEs antes de passaram a discussdo de teorias ou dados estatisticos.
A titulo de exemplo, podemos citar Paul Krugman e Maurice Obstfeld. Em sua obra
Economia internacional, os autores esclarecem que “por investimento direto estran-
geiro entendemos fluxos de capital internacional nos quais uma empresa em um
pais cria ou expande uma subsididria em outro”. Como veremos abaixo, essa de-
finicao nem sequer € valida em todos os casos.

O segundo exemplo provém da defini¢ao padrio de IDEs, formulada em 1996
pela OCDE. A organiza¢do menciona a existéncia de “um interesse permanente” e
“um grau significante de influéncia na administragdo”. Por sua vez, no Relatério
Anual de 1996 — dedicado ao Comércio e Investimento Direto Estrangeiro — a
OMC oferece o seguinte referencial:

“Investimentos Diretos Estrangeiros ocorrem quando um investidor ba-
seado em um pais (home country) adquire um ativo em outro pais hos-
pede (host country) com a inten¢do de administrar tal ativo. A dimensio
administrativa é o que distingue os IDEs de investimentos de portfélio
em agdes no exterior, titulos e outros instrumentos financeiros.”

A primeira vista, poderiamos esperar que as definicdes de IDEs acima fossem
lteis para a identificagdo e mensuragio de Investimentos Diretos Estrangeiros. Con-
tudo, quando nos deparamos com os dados, as entradas globais e as saidas globais
de IDEs nem sequer coincidem. As discrepancias ocorrem ao nivel de fluxos de
investimentos entre dois paises, com estatisticas distintas contabilizadas pelos go-
vernos de cada pafs em questdo.

Essas diferengas podem ser explicadas por fatores como diferentes metodologias
contabeis e coleta de dados incompleta. Porém, também existem importantes ques-
tdes conceituais que, embora pouco examinadas, dificultam a mensuracao dos IDEs.

Dado o risco de acabar referindo coisas diferentes pelo mesmo nome, cinco
observacoes devem ser feitas. Em primeiro lugar, é preciso considerar a decorréncia
de um intervalo de tempo até que a criacdo ou expansdo de uma subsididria se
materialize. Isto é, um investimento pode ser efetuado sem nenhuma adicdao ime-
diata a planta ou ao estoque de equipamentos. A aquisi¢do de um ativo pode até
mesmo ocorrer com o unico propdsito de compra de uma empresa preexistente ou
de fusio com uma outra.

Poderiamos indagar se a natureza da estrutura de propriedade das empresas é
relevante. A titulo de ilustra¢do, podemos considerar o caso da propriedade con-
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centrada nas maos de investidores de longo prazo, representados no conselho di-
retor e com monitoramento direto sobre a administragdo da empresa. Presume-se
que tais investidores tenham menor tolerdncia a erros administrativos e estejam
menos inclinados a permitir que sua propria empresa seja adquirida, de forma
hostil, por outra empresa. A estrutura de propriedade das empresas afeta, portanto,
os IDEs.

Em terceiro lugar, é preciso considerar que assim como um investidor externo
pode adquirir uma empresa no exterior sem a inten¢ao de administrd-la, uma em-
presa pode ser administrada por estrangeiros que nao sdo seus proprietdrios. Essa
separagao entre a propriedade e a administracdo suscita duas indagacoes. Em pri-
meiro lugar, e preciso determinar se aqui ainda estamos nos referindo a IDEs. Se a
resposta for afirmativa, entdo é necessario identificar o pais de origem do investidor.
A identifica¢ao do pais de origem é relevante quando se trata de avaliar se a falén-
cia de uma afiliada pode afetar o resto da Empresa Transnacional (ETN). E ainda
particularmente discutida quando se trata de escolher que lei deve ser aplicada a
investidores associados a paraisos fiscais.

Em quarto lugar, mesmo que o pais de origem seja claramente identificado,
restam conflitos de jurisdi¢do para serem reconciliados. Por exemplo, uma empre-
sa dos Estados Unidos pode operar exclusivamente fora dos Estados Unidos e
ainda assim estar sujeita as leis norte-americanas sobre praticas anticompetitivas,
enquanto puder ser demonstrado que suas praticas anticompetitivas no exterior
tém repercussdes nos Estados Unidos. Em tais casos, a mesma ETN pode estar
exposta a leis contraditorias elou a aplicacdo assimétrica de leis em dois ou mais
paises.

Para deleite de alguns advogados, os economistas frequentemente menospre-
zam essas questdes. Ainda que isso aconteca, porém, as dificuldades permanecem.
De fato, é importante considerar que, ao contrario do sugerido por Krugman &
Obstfeld, os IDEs nao se referem necessariamente a fluxos de recursos através de
fronteiras nacionais. Uma empresa pode expandir suas atividades em um pais es-
trangeiro sem qualquer movimento internacional de capital. Por exemplo, nos Es-
tados Unidos, uma empresa italiana pode adquirir uma empresa norte-americana
através de empréstimos efetuados em Nova York. Essa situagdo ndo deixa de ter
consequéncias economicas. Uma implica¢do € a visdo de acordo com a qual os IDEs
pertencem a teoria da competicdo imperfeita e ndo necessariamente a teorias sobre
movimentos internacionais de capital. Portanto, IDEs e politicas de competicao
podem ser discutidos conjuntamente.

Por que produzir diretamente no exterior quando é possivel produzir local-
mente e em seguida vender ao exterior ou licenciar empresas estrangeiras para
produzir no resto do mundo?

Motivos para os IDEs incluem ndo conceder vantagens titicas a rivais. Tais
estratégias, contudo, podem implicar tanto cooperagdo como competi¢do. Se uma
empresa nao efetuar um investimento direto no exterior pode perder lucros em suas
exportagdes — porque a producio direta em mercados externos confere vantagens
em termos de marketing elou tal empresa pode se deparar com a perspectiva de

22 Brazilian Journal of Political Economy 20 (1),2000 « pp. 19-34



uma rival adquirir uma vantagem competitiva em um mercado externo que poste-
riormente serd usada para aprimorar sua competitividade no pais de origem. Dados
tais riscos, as ETNs podem escolher competir em alguns mercados externos e co-
laborar em outros. Por exemplo, em setores caracterizados por altos custos de
entrada, as ETNs podem optar pela colaboragio em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) ou em definir padronizag¢des para seus bens e servigos. Contudo, mesmo em
tais casos, nem sempre é facil saber se um acordo entre ETNs existe por motivos
de eficiéncia ou a fim de limitar a competicao.

O poder de uma empresa sobre o mercado acende discussdes acerca de politi-
cas de competitividade que se tornam mais agudas em um contexto de globalizacao.
Na teoria econémica, é um pressuposto bdsico que a rivalidade entre empresas e
entre consumidores resulta em escolhas que refletem acuradamente a escassez re-
lativa de mercadorias, servicos e recursos disponiveis para o consumo e produgio.
Quando contemplamos a questdo sob a optica de economias abertas, contudo, a
avaliagdo de tais escolhas é complicada pelo fato de a competi¢do incluir a entrada
(e saida) potencial de um mercado por compradores e vendedores transnacionais
de mercadorias, servicos e fatores de produgio.

Embora possa ser assumido que para superar a vantagem originaria daqueles
ja estabelecidos em um pais, uma empresa recém-chegada do exterior deve exibir
alguma vantagem competitiva nio compartilhada com as empresas locais, pois
existem modelos econdmicos sugerindo que mesmo mercados oligopolizados pro-
duzem resultados similares a mercados competitivos, desde que a entrada e a saida
nos primeiros sejam relativamente faceis.

A facilidade de entrada e de saida de um mercado é conhecida como contesta-
bilidade. Apesar da referéncia tanto a entrada quanto a saida e embora o conceito
inclua tanto ofertantes quanto demandantes, um mercado é frequentemente defi-
nido como completamente contestavel se os ofertantes existentes levam em consi-
deragdo o risco de perder fatias do mercado. Mais: os ofertantes em um mercado
completamente contestdvel devem se deparar com uma das seguintes situagoes:

(i) numero de ofertantes é grande o suficiente de tal modo que nenhum ofer-
tante, agindo individualmente ou em colaboragdo com os demais, é capaz de alterar
pregos em seu proprio beneficio; ou

(ii) A entrada no mercado é ficil de tal modo que se o ofertante em questdo
tentar alterar os precos substancialmente, provavelmente novos ofertantes apare-
cerdol.

Neste ponto, considerando que generaliza¢des como as apresentadas acima
sdo invocadas para politicas econdmicas, ressalvas se fazem necessarias. A palavra-
-chave aqui é como avaliar a entrada potencial em um mercado. A ameaga de novos

' A doutrina das facilidades essenciais estabelece que quem quer que controle uma facilidade essencial
para a entrada em um mercado deve oferecer acesso aos demais incapazes de duplicar tal facilidade.
Linhas de transmissio elétrica, gasodutos, oleodutos e redes de telecomunica¢io podem ser vistos como
facilidades essenciais.
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competidores ndo existe quando alguém fora do mercado conclui que as empresas
existentes podem manter uma combinacdo de preco e quantidade enquanto novos
competidores ndo aparecem, mas sio capazes de alterar essa combinag¢io assim que
alguém fora do mercado tenta entrar.

A avalia¢do da entrada potencial é ainda complicada pela existéncia de diver-
sas barreiras a entrada. Como exemplos, o proprio Relatério Anual de 1997 da
OMC menciona que as empresas existentes em um mercado podem dispor de re-
lacdes contratuais de longo prazo com seus fornecedores, menores custos de pro-
dugio e de distribuicao ou de patentes. Tais empresas podem ainda desfrutar de
vantagens em termos de reputagio adquiridas com nomes comerciais ja estabeleci-
dos ou promover bonus de lealdade junto a seus consumidores. Podem ainda esco-
lher designs ou especificagdes técnicas de pouca ou nenhuma compatibilidade com
outras empresas.

De fato, as empresas podem usar diversas armas de competi¢ao. “Lideres tec-
nolégicos”, constata a OMC, “podem aumentar o ritmo de introducdo de novos
produtos, a fim de desencorajar réplicas, ou patentear excessivamente de modo a
excluir outras firmas do uso de tecnologias”. A P&D também possibilita a combi-
nacdo de tecnologias de diferentes industrias, tornando dificil a identificacio do
que constitui 0 mercado relevante para uma determinada empresa. Tais situagdes
nao deixam de ter consequéncias na medida em que a identificagio do mercado
relevante é uma condigdo para estabelecer se uma firma tem uma posi¢ao de mer-
cado dominante que enfraquece a contestabilidade.

RESTRICOES AOS IDEs

A medida em que as ETNs definem seus objetivos estratégicos de diferentes
maneiras, levando em considera¢io o amplo contexto da produgido regional e glo-
bal, beneficios e custos associados aos IDEs aparecem. Dado que o investidor ex-
terno nao apropria integralmente os ganhos, entre os beneficios se destaca uma
elevacdo na renda do pais hospede. Os IDEs podem ainda difundir tecnologia. Do
ponto de vista do consumidor, existe a possibilidade de proporcionarem menores
pregos, novas ou melhores mercadorias e servigos.

No entanto, se houvessem apenas beneficios, a discussio estaria encerrada ou
sequer ocorreria. Porém, ocorre que os IDEs tém efeitos sobre o balango de paga-
mentos. O impacto potencial sobre as contas externas existe devido a possibilidade
de uma elevacdo nas importagoes de fatores de producdo por subsididrias e de um
aumento nas remessas de dividendos e royalties para o exterior. Dado que os paises
em desenvolvimento ostentam menor habilidade do que os paises desenvolvidos
em financiar seus desequilibrios em transacdes correntes através de empréstimos
externos, tal impacto nao deve ser subestimado.

Ao apontar efeitos sobre o balan¢o de pagamentos, nio podemos perder de
vista a existéncia de outros custos. Do ponto de vista do produtor, nio menos im-
portante é a possibilidade de uma transferéncia de tecnologia nio se materializar
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ou de um desestimulo ao desenvolvimento de tecnologias por empresas nacionais.
Do ponto de vista do consumidor, outro custo, mencionado pelo South Center, é o
fato de marcas e marketing associados a produtos das subsididrias provocarem
distor¢des no consumo local. Como exemplo, o South Center cita o caso de pro-
dutos alimenticios mais caros produzidos sob IDEs suplantarem, na dieta de con-
sumidores urbanos pobres, produtos locais mais nutritivos.

Finalmente, existem considerag¢des de politica econdmica nacional e soberania.
A competi¢ido através de IDEs ndo implica necessariamente o fim da capacidade
produtiva doméstica, mas altera a propriedade. Embora alguns economistas sejam
tentados a ignorar consideragoes geopoliticas, os IDEs podem levar a perda de
controle sobre setores estratégicos da economia, como recursos naturais e infra-
-estrutura. O préprio Relatério Anual da OMC, mencionado acima, reconhece a
vulnerabilidade dos governos de paises hospedes a pressio de governos do resto do
mundo. Devido ao fato das ETNs responderem a mais de um governo e disporem
de oportunidades mais amplas do que empresas nacionais, as ETNs podem efetuar
empréstimos mais facilmente no exterior e “frustrar o uso de controles diretos
macroeconoémicos “. Ou, a fim de escapar da regulamentag¢do, as ETNs podem
deixar um pais pelo outro e exercer pressio para tornar as regulamentagdes as
menos rigidas possiveis entre paises.

Dados os beneficios e custos acima, cabe perguntar se ndo existe um nivel
6timo de IDEs. Duas questdes merecem atenc¢do nesse debate. Em primeiro lugar,
trata-se de determinar se os IDEs tornam possivel e desejavel manter ou aumentar
a facilidade com a qual qualquer empresa — seja uma ETN ou ndo — pode entrar
em um mercado. Em segundo lugar, supondo que a contestabilidade possa ser
mantida ou aumentada, surge a questdo de determinar quais reagdes restam aos
governos nacionais quando as ETNs abusam de seu poder de mercado.

Em relagdo a primeira questdo, deve ser mencionado que a liberalizagio dos
IDEs e dos mercados financeiros trouxe novos riscos. Apesar da introducdo de
novos instrumentos financeiros tornar menos nitidas as diferencas entre os IDEs e
demais tipos de investimento, os IDEs — em contraste com investimentos de por-
tf6lio — continuam a ser tradicionalmente apresentados como uma forma mais
estdvel e de longo prazo de fluxo de capital. Porém, como mencionamos acima, os
formuladores de politica econémica dos paises em desenvolvimento faltariam em
argucia se subestimassem o fato de um fluxo de dividendos e pagamentos de lucros
ser gerado ao longo da vida de um IDE.

De fato, ndo parece claro porque as remessas de lucros e os lucros retidos por
subsididrias em paises hospedes devam, em qualquer circunstancia, ser menos vo-
lateis do que fluxos de investimento de portfélio. Dadas as inexatidoes nas estatis-
ticas de IDEs mencionadas anteriormente, nao é despropositado indagar se certos
IDEs ndo tomam a forma de lucros reinvestidos em ativos que podem ser liquidados
e rapidamente remetidos ao exterior.

Mesmo se os ativos disponiveis ndo fossem liquidados, uma elevaciao nio-
-antecipada nas remessas de lucros ou uma inesperada busca de protecdo contra
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variagOes no cimbio podem representar uma demanda elevada sobre as reservas
em moedas estrangeiras de um pais. Como lembra Kregel (1996):

“A menos que os IDEs sejam de fato permanentes — no sentido de nao-
-repatriagdo de lucros nem de principal — quanto mais sucesso um pais
tiver em atrair IDEs — e os IDEs envolvem a geragdo de retornos —
maior o risco de os fluxos de Investimentos Diretos Estrangeiros produ-
zirem fragilidades no saldo em transacdes correntes de um pais e, por-
tanto, também em sua taxa de cAmbio. Ambos fatores elevardo o risco
cambial do IDEs e aumentardo a probabilidade de uma repatriagao ou
de hedging. Se o sucesso elevar também a renda doméstica e os custos
— reduzindo desta forma as taxas de retorno oferecidas aos investidores
externos — nio apenas pode ocorrer uma redug¢io nos totais de fluxos
de reinvestimentos dos IDEs, como também podem aparecer mais incen-
tivos a deslocar os investimentos para outras localidades, e assim aumen-
tar a probabilidade de mudangas no capital investido. «

Portanto, surtos de IDEs podem criar um ambiente favoravel a sobrevaloriza-
¢do cambial, desequilibrios no saldo em transacdes correntes e posterior desvalo-
rizagdo com consequéncias adversas sobre varidveis como a produgio, emprego e
mesmo a estabilidade politica.

Outro aspecto diz respeito aos ciclos na economia internacional. Enquanto
ciclos econdmicos nos paises hospedes divergirem daqueles nos paises de origem,
os IDEs podem desempenhar um papel anticiclico. Porém, mesmo que este seja o
caso, alguns componentes dos IDEs — especialmente, os lucros retidos pelas sub-
sididrias nos paises hospedes — sdo provavelmente mais pro-ciclicos do que outros
componentes e, dessa forma, reforcam — ao invés de conterem — a transmissao
de disturbios economicos entre paises.

Dado que as consideracdes acima sdo as vezes subestimadas, nao é surpreen-
dente encontrar teorias sugerindo que, em um mundo de livre movimento de capi-
tais e enquanto decisdes de poupar e de investir das familias e de empresas privadas
forem independentes umas das outras, o Estado ndo deve intervir para alterar um
déficit ou um superdvit em transacoes correntes. Do ponto de vista empirico, con-
tudo, episddios como a crise financeira mexicana de 1994 ou as crises tcheca e
asiatica de 1997 obrigaram os governos a uma desvalorizagio que ameagou nao
apenas os paises em desenvolvimento mas o sistema financeiro como um todo,
através do efeito contdgio. Nessas ocasides, o proprio mercado financeiro nio in-
terpretou o saldo da conta de transacoes correntes como um mero detalhe que, de
um modo ou de outro, seria revertido ao longo do tempo, nio importa o quao
longe pudesse ir um déficit ou superavit.

Independentemente do qudo reconfortante possa ser a ideia de um desequili-
brio desaparecer — cedo ou tarde — por for¢a do mercado, o Estado nio deixara
de intervir, quando mais ndo seja porque, antes do retorno do equilibrio, seja de
forma pacifica ou violenta, governos podem cair. Dado que os paises em desenvol-
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vimento ostentam menor habilidade do que os paises desenvolvidos em financiarem,
através de empréstimos externos, seus desequilibrios em transa¢des correntes, uma
consequéncia fundamental do discutido em paragrafos anteriores é que, mesmo em
um mundo de livre mobilidade de capital, os IDEs que ocorrem em setores nio
comercializdveis e ndo geradores de exportagdes, assim como projetos onde o in-
vestidor externo repatria elevados dividendos ou onde a maioria dos lucros nio é
reinvestida no pais hospede devem, no minimo, ser monitorados.

Em segundo lugar, é preciso considerar que a medida em que os paises libera-
lizam seus regimes de comércio e de IDEs, instrumentos de politica econdmica
outros que a desregulamentacdo e privatizagdo sdo necessarios para manter o fun-
cionamento adequado dos mercados. O espaco para o Estado atuar delineando
politicas de compras governamentais ou promovendo o desenvolvimento de tecno-
l6gicas ainda ndo se fechou.

Se é desejavel prosseguir a liberalizacdo, nio podemos deixar de concluir que
a manutengdo ou aumento da contestabilidade através de IDEs exige, entre outros
aspectos, promover a mobilidade internacional de fatores de producio, incluindo
tecnologia e mao-de-obra. Passamos agora a examinar os dois aspectos.

Em relagdo a tecnologia, é revelador constatar como se perde o rumo do de-
bate se assumirmos que a preocupacdo primaria dos governos é sempre assegurar
a competicao em tecnologias de ponta enquanto a intervencao estatal seria algo
excepcional. Ao invés do mundo abstrato da competi¢ao perfeita, o desafio inter-
nacional aqui é alcangar uma definicao consensual de “industria estratégica “ e
“competi¢cdo administrada” para propdsitos de politica econdmica. Nesse aspecto,
€ lamentdvel — e futuramente custosa — a falta de visao dos paises em desenvol-
vimento no debate envolvendo investimentos diretos estrangeiros e competicao.

O fato é que os governos desempenham um papel em impedir a saida e pro-
mover a entrada de empresas em mercados. Exemplos de intervencdes do Estado
ndo faltam. Devemos lembrar que o “transistor” pode ser uma invenc¢do dos Esta-
dos Unidos mas, devido a prépria politica norte-americana da época, a empresa
norte-americana AT&T licenciou sua tecnologia para novos competidores, fossem
eles domésticos ou estrangeiros. Essa facilidade permitiu aos japoneses inovaram
em semicondutores. Com efeito, em 1955, a empresa japonesa Sony langava o
primeiro radio transistorizado. Alegando ameaca a seguranca nacional, as empresas
dos Estados Unidos solicitaram, entdo, ao seu governo, barreiras comerciais contra
o Japao.

O governo norte-americano, contudo, rejeitou o pedido protecionista em 1962.
Ocorre que, apenas na aparéncia, essa recusa se conforma aos principios de nio
intervencao do Estado. Nessa época, o governo dos Estados Unidos jd apoiava as
empresas que desenvolviam circuitos integrados — uma combinag¢do de transisto-
res e diodos até entdo vendidos como componentes eletronicos distintos. O apoio
ocorria através do langamento do programa espacial dos Estados Unidos em 1961.

Se o governo dos Estados Unidos ndo apoiou o pleito das empresas do pais,
foi também porque o governo japonés ja intervinha no mercado. Com efeito,
Washington considerou que os proprios japoneses ja haviam imposto restricoes a
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suas exportagoes e assegurado nao ter “planos imediatos de se ocupar do mercado
de transistores altamente especializados”. Em outras palavras, Téquio se compro-
meteu a manter uma segmentacao entre transistores usados para propositos mili-
tares e civis, de tal modo que o Japdo se concentraria em aplicagdes civis enquanto
os Estados Unidos desenvolviam aplicagdes mais sofisticadas para a industria de
defesa nacional. Mencione-se ainda que, posteriormente, o inventor norte-ameri-
cano do chip de circuitos integrados — a Texas Industries — se recusou a licenciar
sua patente para produtores japoneses.

O segundo exemplo provém da industria aerondutica. Deve-se notar que nem
os Estados Unidos nem o Reino Unido inventaram os avides a jato, mas ambos
conseguiram superar seu atraso na area. Para entender o porqué, é preciso consi-
derar que o governo dos Estados Unidos impediu o fechamento da empresa Dou-
glas em 1967, autorizando uma fusio com o fornecedor militar McDonnell. Por
sua vez, os britinicos recusaram uma alian¢a com a empresa norte-americana Lo-
ckheed. Ao invés disso, optaram pela alternativa mais arriscada de desenvolver as
inddstrias europeias Airbus com os paises vizinhos. Os Estados Unidos fizeram,
entdo, varias ameagas de impor medidas compensatérias contra o apoio estatal
europeu a Airbus.

A histéria ndo acabou e atritos comerciais no mercado aerondutico continuem
a existir até hoje. Um episddio recente foi a disputa, em 1997, entre 6rgaos anti-
truste da Unido Europeia com os Estados Unidos, a respeito da compra da empre-
sa norte-americana McDonell-Douglas pela também norte-americana Boeing.

Como demonstram os dois exemplos acima, o fato de um equilibrio competi-
tivo ser alcangado apenas temporariamente — enquanto a tecnologia continua a
evoluir — ndo exclui motivos para a interven¢do do Estado. E se a tecnologia
permanece objeto de controvérsias, ndo é menos verdadeiro que é meia-liberaliza-
¢do a liberalizagdo apenas de movimentos de capital entre paises.

Se ndo ha mobilidade internacional de mao-de-obra, a contestabilidade de
mercados € inferior a que seria o caso existindo menores barreiras ao trabalho. Em
outras palavras, abrir o mercado de trabalho dos paises desenvolvidos a mao-de-
-obra de paises em desenvolvimento pode elevar a contestabilidade. Nesse aspecto,
mencione-se que o Acordo Geral sobre Comércio de Servicos (GATS), concluido
no dmbito da Rodada Uruguai, contempla a presenca de estrangeiros no mercado
de trabalho através da entrada temporaria de empresarios ou transferéncias intra-
-ETNs de pessoal qualificado. Ainda resta por deixar em aberto a possibilidade de
uma entrada legal de mio-de-obra estrangeira em bases permanentes, sem o risco
de despertar o racismo, a xenofobia e conflitos sociais.

BARREIRAS FORMALIS E INFORMAIS AO INVESTIMENTO
Poder-se-ia argumentar que os exemplos da industria de semicondutores e

aerondutica sio casos excepcionais. Engano. A liberalizagio atingida com a Roda-
da Uruguai através da reducdo de tarifas e a remocdo de outras formas de barreiras
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comerciais ainda pode ser contida por praticas empresariais restritivas. “Reservas’
sformais e “derrogacdes” ao Codigo de Liberalizagio de Movimentos de Capital e
ao Codigo de Liberalizacdo de Transagdes Correntes Invisiveis, bem como “exce-
¢oOes” e “itens de transparéncia”, sob o mecanismo de tratamento nacional, conti-
nuam a permitir discriminagdes contra empresas estrangeiras. Nesta se¢do espera-
mos apontar algumas restricbes ao investimento estrangeiro que continuam a
existir nos paises desenvolvidos.

Nos Estados Unidos, a emenda Exon-Florio ao Omnibus Trade and Competi-
tiveness Act de 1988 permite ao presidente da republica investigar, suspender ou
bloquear fusdes ou takeovers de empresas domésticas por empresas estrangeiras,
caso tais operacdes ameacem ou prejudiquem a seguranga nacional do pais. As
disposicoes obrigam ao desinvestimento de ativos em takeovers que, embora ndo
notificados, foram posteriormente identificados pelo Comité de Investimentos Es-
trangeiros nos Estados Unidos (CIFUS)

Além da seguranca nacional, os IDEs podem ser restringidos por motivos de
politica externa ou cambial. O fundamental aqui é a abrangéncia das restri¢des e
sua aplicacdo a diversos setores de atividade. Por exemplo, embora nido presentes
no nivel federal, barreiras ao investimento estrangeiro podem continuar a existir
em nivel estadual ou municipal. Na Itdlia, os IDEs podem ser bloqueados se o pais
de origem da empresa estrangeira ndo oferecer reciprocidade a empresas italianas
em sua jurisdicdo. Roma também proibe aos intermediarios ndo-financeiros estran-
geiros estabelecerem afiliadas no setor financeiro.

Os investimentos por parte de ndo-residentes estdo atualmente sujeitos a uma
pandéplia de procedimentos de notificacdo e autorizag¢io, dependendo do volume e
dos setores de investimento (agricultura, geracao de energia elétrica, energia nuclear,
servigos de correio, cultura, transportes, servigos financeiros ou pesquisa, produ¢ao
e comércio de armas). Ao considerar quais setores devem desfrutar de protegio, os
governos fazem julgamentos cruciais, como, por exemplo, se 0 desenvolvimento de
tecnologias de informacdo superou a importancia das telecomunicacdes para a
defesa nacional. Nas atividades culturais, a prote¢io e distribuicdo de filmes pode
estar sujeita a limites a fim de preservar a identidade nacional.

Os investimentos por empresas nao-residentes encontram outras restrices tais
como tetos a aquisi¢ao de acdes por nao-residentes ou a direitos de voto? em empre-
sas residentes, limites ao modo de operag¢io e discriminac¢io a respeito da nacionali-
dade ou residéncia de empregados. Atrasos em processos sobre antitruste ou na au-

2 Uma empresa pode elevar seu capital sem diluir o controle devido a existéncia de diversos tipos de
acdes, como ndo-votante, um voto ou multiplos votos por a¢do. Em segundo lugar, os direitos ao voto
de qualquer grupo ou Investidor que, por exemplo, adquiriu 20% ou mais das a¢oes de uma empresa
podem ser limitados, independentemente do niimero de ac¢des adicionais adquiridas. Em terceiro lugar,
o fato de os acionistas poderem depositar suas agdes em uma institui¢ao financeira pode permitir a tal
instituicao exercer uma proxy de direitos de voto em beneficio do acionista depositante. Em quarto
lugar, existem mecanismos para revelar a estrutura de propriedade a niveis baixos que funcionam como
um sistema dc alerta prévio para detectar “transferéncias” ndo-amigaveis de acoes.
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torizagdo de IDEs podem ainda ser partes de uma estratégia a fim de deter um
comprador estrangeiro, como é o caso quando o preco de acdes é inflado ou se
busca uma empresa doméstica disposta a deter a aquisi¢ao pelo investidor estrangei-
ro. Enfim, pode haver tratamento diferenciado no que se refere a subsidios ou ajuda
oficial, obriga¢des tributarias, compras governamentais ou acesso ao crédito local.

Em relacdo a alvos potenciais para takeovers nos paises do G-7, podemos nos
referir a barreiras informais no que concerne ao nimero de empresas listadas e
empresas estatais nos mercados acionarios. Na Franca, um nimero significativo de
empresas permanece sob controle familiar ou de propriedade de um pequeno nu-
mero de acionistas. Na Alemanha, takeovers por estrangeiros requerem a opinidao
favordvel de bancos germanicos, dada a influéncia destes sobre a administracdo de
suas empresas-clientes através da oferta de amplos servigos. E para controlar em-
presas listadas em bolsas de valores (Aktiengesellschaft, ou AG) é necessario adqui-
rir pelo menos 75% do capital votante. No Japao, o livre comércio de a¢des encon-
tra diversos obstaculos. Takeovers hostis por estrangeiros sido virtualmente
impossiveis dado a existéncia de a¢des cruzadas — membros de um keiretsu com-
pram e vendem ag¢des entre si — de diretorias compartilhadas ou do intercimbio
de pessoal entre empresas.

RESTRICOES A POLITICAS DE COMPETICAO

Efeitos anticompetitivos surgem a partir da atuacao de apenas uma empresa
dominante, como resultado de fusdes e aquisi¢des entre empresas, através de acor-
dos entre competidores (restri¢des horizontais) ou apds acordos entre empresas em
diferentes estagios da cadeia produtiva e distributiva (restri¢oes verticais).

Apesar de as negocia¢des comerciais multilaterais da Rodada Uruguai ndo
terem formulado um acordo especifico sobre politica de competi¢ao, no conjunto
de acordos alcangados ja existem diversos artigos relevantes para deter praticas
empresariais restritivas. Como exemplos, podemos citar o artigo VII. 1 do Acordo
sobre Barreiras Técnicas ao Comércio, o artigo II do Acordo sobre Inspe¢ao Pré-
-Embarque, o artigo 111.5 do Acordo sobre a Implementacdo do artigo VI do
Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio de 1994 (o Acordo Internacional sobre
Medidas AntiDumping), o artigo XV.5 do Acordo sobre Subsidios e Medidas Com-
pensatorias, os artigos XI. 1 (b) e XI.3 do Acordo sobre Salvaguardas, os artigos
VIII e IX do Acordo Geral sobre Comércio de Servigos (GATS) ou o artigo XL do
Acordo sobre Aspectos Comerciais de Propriedade Intelectual (TRIPS).

Apesar destes dispositivos legais relevantes, a analise econdmica de politicas
de competi¢do apresenta frequentemente duas limitagdoes. Em primeiro lugar, a re-
comendacdo de uma medida para determinado setor de atividade é com frequéncia
conduzida a partir de uma perspectiva de “equilibrio parcial”, ou seja, as repercus-
soes da medida sobre outros setores da economia nio sio levadas em consideracio.
Mesmo que um setor seja definido como perfeitamente competitivo, ainda é possi-
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vel argumentar a favor de politicas de competicdo, se os consumidores e produtores
no setor em andlise ndo avaliam os efeitos de suas acdes sobre terceiras partes.

Eventuais diferencas de interesse entre produtores e consumidores sdo frequen-
temente subestimadas na andlise de politicas de competi¢do. Igual peso é atribuido
aos interesses de consumidores e produtores. Ou seja, medidas para redistribuir
ganhos de um grupo para outro sdo excluidas de antemio.

Os motivos invocados contra o uso de politicas de competi¢do para propdsitos
redistributivos permanecem pouco convincentes. Em primeiro lugar, assume-se que
existe uma distribuicao de renda razoavelmente equitativa, o que nem sempre é o
caso. Em segundo lugar, alega-se que, nos paises desenvolvidos, os consumidores
também sdo proprietarios de empresas e os ganhos dos produtores serdo, portanto,
automaticamente repassados para os consumidores. Mesmo que este fosse 0 caso
para um pais, ndo deve ser subestimada a possibilidade de acordos ou rivalidades
entre produtores em um pais e consumidores organizados em outro. Tal possibili-
dade, evidentemente, tem implicagbes sobre a viabilidade de cooperacdo interna-
cional em politicas de competi¢cdo. Provavelmente, é preciso aperfeicoar teorias
nesta drea de modo a desenvolver uma visdo menos concentrada no produtor.

Efeitos negativos da competi¢ao através de IDEs surgem a partir de acordos
formais ou informais para ndo investir em certos mercados ou, mesmo investindo,
para ndo competir. A busca de alternativas para minimizar os efeitos negativos dos
IDEs sobre a competicdo incluem controles sobre precos, quantidades, prazos, qua-
lidade ou entrada e saida de mercado. Independentemente da alternativa escolhida,
ao examinar praticas anticompetitivas, os 6rgaos de Defesa da Concorréncia do
pais héspede provavelmente necessitardo de informacoes do pais de origem da ETN.
E, portanto, fundamental que o envio de tais informagdes seja permitido sob a lei
do pais de origem. Nesse aspecto, o Acordo sobre Aspectos Comerciais de Proprie-
dade Intelectual (TRIPS) permite consultas entre paises-membros da OMC no que
se refere a informagdes publicamente disponiveis.

Porém, a cooperagao — ou mesmo nao-oposi¢io — a fim de alcangar resulta-
dos mutuamente satisfatérios contra préiticas anticompetitivas comuns ndo é auto-
matica. De inicio, cabe observar que as politicas de competi¢io ndo dependem
apenas de normas, mas ainda de institui¢des. Dado que necessitam obter evidéncias
de individuos e de empresas contra sua vontade, os 6rgaos de defesa da concorrén-
cia sdo frequentemente acusados de interferéncia em direitos contratuais ou de
favoritismo entre competidores. Assim, o atual debate sobre o tema inclui avalia-
¢Oes sobre a auséncia de motivagdo politica elou capacidade administrativa para
disciplinar abusos de poder no mercado.

A credibilidade entre 6rgdos de defesa da concorréncia desempenha um papel
crucial. Aqui nos deparamos com restri¢coes. Consultas ou conciliagdes com paises
estrangeiros se tornam delicadas quando a empresa sob investigagdo é parcialmen-
te ou totalmente controlada pelo Estado. Outra dificuldade sio assimetrias de in-
formagoes entre 6rgaos de defesa da concorréncia. Existem obrigacdes de confiden-
cialidade no que se refere a informagdes submetidas a 6rgaos de politica de
competi¢do e o risco de “vazamentos de informac¢des” niao deve ser subestimado.
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Assimetrias também aparecem quando as informacdes disponiveis em questao de
dias em um 6rgdo de defesa da concorréncia sé sao conhecidas apds meses pelo seu
congénere em outro pais. A auséncia de seguranca nas decisdes da Justica ou o
excesso de queixas pode levar a situacoes nas quais decorre um longo prazo até
alcangar uma decisdo judicial definitiva autorizando a liberacdao de informacaes.

Mesmo quando prazos adequados de liberacdo de informacdo sobre condutas
supostamente ilegais existem, os 6rgaos de politica de competicao de dois ou mais
paises podem evitar uma colaboracio dado que, por exemplo, um pais reclama
jurisdicao extra-territorial. Praticas sem efeitos anticompetitivos na jurisdi¢ao de
um pais podem ter efeitos anticompetitivos em um segundo pais. Praticas ilegais
sob investigagdo em uma jurisdicio podem ser consideradas legais— e mesmo
encorajadas — em outra jurisdi¢io. Um exemplo de tais limita¢cdes a cooperagio
ocorre com as provisoes legais beggar-thy-neighbour de alguns paises desenvolvidos,
as quais permitem a formacdo de cartéis exportadores desde que os mesmos nao
apresentem efeitos desfavordveis na economia doméstica. Da mesma forma, uma
fusdo aprovada entre duas empresas pode aumentar a competitividade em um pais
mas, a0 mesmo tempo, apresentar consequéncias negativas para empresas e/ou
consumidores no exterior.

Enfim, ndo podemos afirmar a priori que regras adicionais sobre competi¢ao
serdo de fato respeitadas ao invés de contornadas. A medida em que o tempo pas-
sa, sdo descobertas novas “brechas” na legislagdo. Portanto, os defensores de leis
sobre a competi¢io podem estar corretos sobre a necessidade de regras estdveis,
mas se enganarem quanto a possibilidade de alcanga-las.

Devido a longa cadeia de propriedade elou administragio através de paises
outros que o pais de origem e o pais sendo considerado para IDEs e devido ao fato
de governos poderem oferecer beneficios a empresas estrangeiras fora de seu terri-
torio, nao € surpreendente que a complexidade e o risco de arbitrariedade em po-
liticas de competicdao oferecam apoio aos que duvidam da capacidade do Estado
de formular politicas de competicdo. Porém, na medida em que diversos paises ja
apresentam uma significativa parcela de insumos importados em suas exportagoes,
nos proximos anos deve crescer a preocupagao a respeito de distor¢des em paises
héspedes, as quais podem mais tarde ser utilizadas para limitar a competicao em
paises de origem?.

CONCLUSAO
A visdo segundo a qual o Estado deve evitar interven¢do para manter o am-

biente competitivo foi expressa por autores como Scherer (1995):

3 A UNCTAD ressalta que “a doutrina dos efeitos [...] assegura jurisdi¢io sobre condutas no exterior
que afetam consumidores domésticos”, mas permanece controverso um pais chamar para si jurisdi¢do
sobre praticas anticornpetitivas no exterior que impliquem a supressdo potencial de exportadores.
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“Dado a extrema diversidade de politicas para corrigir falhas de merca-
dos existentes ou supostas, existe uma pequena probabilidade de obter
sucesso tanto na definicio de normas minimas comuns quanto na aplica-
¢ao de leis competitivas a niveis globais. «

Porém, autores como Sunstein (1997) nao deixam de observar que “mercados
ndo sdo frutos da natureza. Ao contrario, os mercados sao construcoes legais Por-
tanto, “ndo hd oposicdo entre ‘mercado’ e ‘intervencao do Estado’. Os mercados
sa0 (uma forma particular) de interven¢ao do Estado”.

A simples denuncia da complexidade ou da qualidade da intervenc¢do do Esta-
do nio é suficiente para vaticinar sobre a inexoravel decadéncia de governos na-
cionais. Sem governos, a competi¢ao nao é sustentavel, nio surgem equilibrios de
vantagens que, embora temporarios, impedem a escalada de conflitos na sociedade.
Portanto, temos de conviver com o problema de aprimorar a qualidade da inter-
ven¢do do Estado. E nesse contexto que os paises buscam defini¢oes consensuais
de “industria estratégica” e “competi¢io administrada”. E nesse contexto que a
cultura de liberalizacdo precisa ser complementada por uma cultura de competicio
capaz de levar em conta tanto a éptica do consumidor quanto a da firma.

Como reconhecido neste artigo, embora seja relativamente facil perceber por
que argumentos a favor da intervencdo do Estado sdo validos, menos evidente é
determinar como devem ser implementados. Porém, a dificuldade da tarefa nao
esconde a sua urgéncia: é cada vez mais temerari0 supor simplesmente ser um
processo sustentavel a globalizacdo da producdo para consumidores concentrados
em poucos paises.

De um lado, uma menor diferenciacio de produtos ainda restringe, em alguns
paises, a variabilidade e o ntimero de escolhas para satisfazer diferengas nas prefe-
réncias dos consumidores locais. De outro lado, os 6rgdos de defesa da concorrén-
cia podem se deparar com dificuldades cada vez maiores para definir e medir a
concentracao de mercado e posi¢des dominantes, tomando como referéncia apenas
o seu efeito sobre consumidores nacionais. O mercado relevante pode ser mais
amplo do que as fronteiras de um pais.

Essas situacdes sugerem que os ganhos de eficiéncia alcangados com uma pro-
dugdo internacional integrada devem ser pesados contra qualquer aumento na
discriminagdo entre consumidores baseado apenas no lugar de residéncia. Devemos
ainda lembrar que a contestabilidade é favorecida quando mais consumidores tém
acesso a mercados. Em outras palavras, mesmo se custos ndo possam ser totalmen-
te compensados por mercados consumidores nas dimensdes atuais, novas entradas
de empresas podem ocorrer no presente se se espera uma ampliagdo futura de
mercados.

Enquanto empresas de diversos paises estio decidindo nio competir em mer-
cados outros que nio os domésticos, ainda se ouvem argumentos contra uma re-
gulamentagio internacional, segundo os quais a competicdo entre regimes nacionais,
em vez de levar a uma corrida para o pior regime, serd capaz de produzir o melhor
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conjunto de normas antes da irrup¢ao de conflitos extremos entre paises e/ou blo-
cos regionais.

Mesmo admitindo que os governos cometem erros e, cedo ou tarde, sao cap-
turados por grupos de interesse, existem diferencas entre paises que nos convidam
a cautela quanto a visio de um governo minimo. Em primeiro lugar, ndo estd claro
por que um grupo de dez paises em desenvolvimento, com diferentes graus de libe-
ralizacdo, responde pela maioria de fluxos de IDEs para a regido. O exemplo da
China mostra que ndo hd uma relagdo simples e direta entre a liberalidade do re-
gime para IDEs e os IDEs recebidos por um pais. Da mesma forma, um pais pode
liberalizar seu regime para investimentos diretos e ainda assim atrair poucos recur-
SOS externos.

Nio é possivel ignorar essa diversidade de situacoes ao tentar formular poli-
ticas de investimento e competi¢do. Existem ainda as dificuldades de um periodo
de transicao. Mesmo que seja possivel alcancar um consenso supranacional, pode-
mos nos deparar com uma época de incerteza antes de concretizar uma harmoni-
zacdo de politicas. Durante esse periodo, paises elou blocos regionais com poder
para implementar suas decisdes podem buscar uma aplica¢ao extra-territorial de
regimes distintos. Nessas circunstancias, se conceitos de teoria do comércio exterior
invocados para adotar politicas econdmicas nio forem entendidos de maneira sen-
sivel, as trocas Internacionais ndo contribuirdo para a paz entre paises.
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