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1 — Introducio

Para o governo de um pais em desenvolvimento, uma das questdes
de politica econémica realmente importante é saber de que maneira
admitir o investimento estrangeiro direto, de modo a maximizar o
bem-estar nacional, Em nossa opiniio, o problema possui trés aspectos
decisivos:

i) a conveniéncia de uma empresa estrangeira difere conforme a
importincia do conhecimento especializado inerente ac seu processo
de produgio;

if) a firma estrangeira serd, com toda a probabilidade, um mono-
polio na maioria dos paises em desenvolvimento; e

iii) os interesses da empresa colidirfo basicamente com os do paifs

.

hospedeiro, simplesmente porque a empresa ¢ estrangeira.

Para se avaliar se o investimento estrangeirc direto ¢ desejdvel
ou nio, a andlise econdmica convencional mede beneficios e custos.
Mas isso ndo pode ser feito de forma tio geral. Nem todo investi-
mento estrangeiro ¢ util ou desnecessirio. Podese considerar o in-
vestimento direto como uma maneira de adquirir tecnologia. Desde
que o valor da tecnologia controlada pela empresa difere segundo
sua importancia e dificuldade de reproducio, a importincia da em-
presa depende também do que ela produz e dos processos de pro-
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ducido que usa, Mesmo s¢ assim ndo fosse, o método de custo /bene.
ficio é incompleto em economias onde firmas exercem poder mono-
polista, Neste caso, o governo ¢ obrigado a decidir se é do interesse
do paifs que tais posicdes monopolistas devam ser controladas por
empresas estrangeiras, A decisio dependera de a empresa multina.
cional poder ofertar ou nio seu produto a um custo social inferior
ao das importagdes ou ao de um produtor interno. O que a analise
convencional nio considera ¢ a possibilidade de que qualquer das
alterativas possa ser preferivel as empresas estrangeiras, mesmo que
seja positivo o beneficio social liquido destas dltimas. Em outras pa-
lavras, o tratamento convencional responde se o investimento es.
trangeiro ¢ desejdvel ou nio, Mas a questdo mais interessante, ¢ que
1105 propomos a estudar aqui, ¢ se tal investimento representa de
fato a escolha “Gtima”.

Tornando a questio ainda mais complexa, ¢ claro que o governo
nio pode confiar no mercado, tanto no que diz respeito 4 orienta-
¢do, quanto aos instrumentos de politica. A rentabilidade privada no
caso ¢ insuficiente, conforme tivemos oportunidade de ver acima.
O problema, porém, ¢ mais profundo. Verificase amiude que os ob-
jetivos da empresa estrangeira e do pais hospedeiro chocam-se ine-
vitavelmente, A empresa procura maximizar lucros, apos a dedu-
¢do dos impostos, em sew pais de origem. O pais hospedeiro deseja
obter o produte em questio com o minimo custo social, Desde que
as remessas de lucros tém que ser custeadas com as exportacdes,
elas constituem um custo para o pafs hospedeiro. Conforme teremos
oportunidade de observar, essa divergéncia de interesses significa ge-
ralmente que nido pode ser “étima” gualquer politica que dependa
de indicadores de mercado, tais como precos, taxas de impostos ou
subsidios. Ocorre isso porque ela deixa a firma estrangeira com Ii-
berdade para maximizar os lucros e, de um modo geral, 0 que é me-
lhor para a empresa é o pior para o pais. Se os lucros sio remeti-
dos, isso provavelmente maximizard o custo social do produto, em
vez de minimiza-lo.

Poderiamos pensar na situacio como sendo de um problema de
monopolio bilateral. De um lado, situa-se a firma estrangeira, con-
trolando um valioso fator de producio, o conhecimento técnico, com
0 que procura extrair ¢ lucro monopolista maximo. Do outro, si-
tua-se o governo do pais hospedeiro, que controla o acesso ao mer-

602 Pesquisa e Planejamento Econdmico



cado interno ¢ tenta descobrir a maneira de importar conhecimentos
especializados com o menor custo social possivel. E nessa atmosfera
de antagonismo inescapdvel que os governos devem formular a po-
litica. Neste artigo, temos esperanca de [ornecer alguma ajuda nessa
tarefa.

O artigo ¢ organizado da seguinte maneira: na primeira parte,
exploramos as implicacdes da introdugio explicita da tecnologia como
fator de producio. E feita uma comparagio, em termos de “bem-
estar”, entre produtores externos € internos que operam com z Mmes-
ma funcio de producio, mas com diferentes niveis de tecnologia. Na
segunda parte, demonstraremos que a solugio maximizadora da ren-
tabilidade para a firma estrangeira geralmente ndo ¢ a “6tima” do
ponto de vista do pais hospedeiro, formulando-se entio uma es-
tratégia fiscal eficiente em minimizar o problema. Finalmente, na
terceira parte, propdem-se normas empiricas para escolha de inves-
timentos estrangeiros em diferentes industrias, onde o aspecto ca-
racteristico decisivo ¢ o papel dos conhecimentos especializados no
processo de produgio. Esse procedimento constitui um second-best
para a regra fiscal otima, no caso em que as informacdes sobre as
funcdes de produciio industriais sdo escassas ou de ohtengio dispen-
diosa.

2 — A tecnologia como fator de producioe

O que distingue uma firma estrangeira de um potencial produtor
interno? Seguiremos a sugestio de Johnson, de que as diferengas po-
dem ser reduzidas a variacGes na propriedade ou uso de conheci-
mentos especializados. Formalmente, caberia considerar a tecnologia
como um fator de producio, semelhante, na maioria dos aspectos,
ao capital, Tratase de um fator de produgio no sentido em que ¢
substituivel por outros fatores, mio-de-obra e maquinaria, e entra
na fun¢io de custo a curto prazo da firma como os demais tipos
de capital. Como os demais bens de capital, ¢ produzido pelo inves-
timento, seja no laboratério, se o conhecimento diz respeito a novos
processos ou produtos, seja em perdas operacionais a curto prazo
se o conhecimento ¢ organizacional. Este tiltimo tipo de investimento
¢ conhecido como o learning by doing.
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O conhecimento, uma vez criado, constitui um hem gratuito que
a empresa criadora ou proprietdria tenta usar com a maxima lucra-
tividade possivel. Surgem para ela muitas possibilidades. Pode usar
internamente o conhecimento a fim de reduzir custos, obtendo lucro
na produgio, vender ou alugar o conhecimento, absorver outra firma
para aplicar seu know-how em novos mercados ou produtos, ou criar
subsididrias em localidades diferentes.

Para a empresa estrangeira que estuda como vender seus conhe-
cimentos no mercado externo, as opgoes sio obviamente as seguintes:
exportar, vender direitos de exploragio (royalties), conceder licen-
¢as, vender assessoramento técnico ou montar uma subsididria. No
momento, como ndo hd um mercado bem desenvolvido para a venda
direta de know-how pela empresa, as opcdes com que ela se defronta,
bem como o pais, resumem-se amiude entre exportar ou montar sub-
sididrias. Néo ¢ 6bvio se essa limitada condicio do mercado de knouw-
how se deve ao poder monopolista dos seus proprietdrios ou a pro-
blemas técnicos intrinsecos i transferéncia da tecnologia, Conforme
observaremos mais adiante, a questio fundamental nz avaliacio de
cada firma € a natureza do know-how que ela controla e a dificul-
dade em adquiri-lo ou reproduzi-lo,

Formalmente, suponhamos que cada firma produz um tnico pro-
duto de acordo com a fungio de producio:

Q =j(L1...Ln, KI...KJ',Kj+1...Km) (1)
L; = fator varidvel i;
K; = fatores fixos, de 1 a j tem-se capital fixo, de j + I até m

diferentes tipos de tecnologia.

Podemos derivar uma funcio de custo a curto prazo dependendo
dos diferentes tipos de capital, conhecimentos, produtos e precos dos
fatores. Supomos que know-how reduz sempre o custo:

CZC(WI"-WT“KI'--KM:Q) (2)

W, = preco, ou salario, do fator i.

aC
ix; =Y
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Certos tipos de know-how sio absolutamente necessirios a produ-
¢do. Um fabricante de tintas nio pode usar maquinas misturadaras
numericamente controladas sem saber como preparar 0$ necessarios
programas de computador. Nesse caso, a fun¢io de custo seria des-
continua para um certo K; especifico, infinita em sua auséncia bem
comportada quanto aos demais argumentos, desde que haja K;. Um
tipo importante de know-how tipicamente possuido pelas empresas
estrangeiras ¢ a capacidade de comercializagio. Mas ndo ¢ um fator
que entraria numa funcio de custo, exceto indiretamente, através
de efeitos de escala captados por Q. Conguanto seja um fator impor-
tante, vamos ignord-lo e presumir que 2 demanda ¢é exdgena.

Suponhamos que hd uma tunica, univoca, funcio de custo para
cada produto, e que empresas estrangeiras e nacionais diferem apenas
na capacidade de cada uma de adquirir cu usar os diferentes fatores
gue constituem os argumentos dessa fungdo. Em outras palavras,
suponhamos que qualgquer processo de producio pode ser usado em
qualquer pais, contanto que o necessirio Anow-how possa ser alu-
gado ou comprado, No caso de produtos com nomes comerciais, como
automoveis, talvez nio seja possivel a uma empresa nacional produ-
zir um carro que os compradores julguem equivalente a um Che-
vrolet. Contudo, quando escolhermos entre a produgio externa ¢ in-
terna, nesses casos, ignoraremos tais diferencas, que surgiriam em
termos de ganhos ou perdas de “utilidade” do consumider. O pro-
blema com o qual se defrontam as autoridades é decidir entre im-
portacdes, producio interna sob licenga, ou investimento estrangeiro
direto, escolhendo a alternativa de mais baixo custo social.

O motivo por que somos forcados a fazer uma comparagio de custos
¢ que, em muitos casos, a propriedade de know-fow, os retornos cres-
centes ou a reduzida dimensdio dos mercados?! asseguram lucros mo-
nopolistas ao produtor. Desde que o governo pode controlar o acesso
ao mercado, cabe-lhe decidir se esses lucros devam encaminhar-se
para os produtores externos ou internos. Esta decisio reveste-se de
1 Naturalmente, nossa funcio dc custo ¢ perfeitamente geral, de modo que no
caso de grandes mercados o problema pode ser reformuladoe como o de encon-

trar a menor combinacio de custos de firmas estrangeiras e nacionais.
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importdncia adicional porque tende a ser dificilmente reversivel,
Alguns produtos requerem know-how que se encontram sob controle
e que ndo serdo vendidos a concorrentes internos se i firma estran-
geira for concedido o direito de instalar subsididrias. Alternativa-
mente, se o produto for daqueles em que a producio estd sujeita a
retornos crescentes, a primeira empresa poderd provavelmente ex-
cluir potenciais concorrentes mediante a adocio de uma apropriada
politica de formacio de pregos.

:

Se a suposicio de poder monopolista ¢ razodvel para o tipo de
produto que as empresas multinacionais geralmente produzem, entio
o cdlculo usual da relagdo custo/beneficio do investimento externo
deve ser revisto. A questio nio ¢ mais saber se é positivo o beneficio
liquido da subsididria estrangeira, mas se ¢ maior do que os de qual-
quer outro fornecedor potencial. Havendo mobilidade perfeita no
mercado, a avaliagio de cada fornecedor ¢ independente da avalia-
¢do dos demais fornecedores potenciais. Ignorando possiveis externa-
lidades, os beneficios sociais da empresa excedem seus custos sociais
sempre que seu lucro for positivo. Dessa maneira, prevalecendo a
liberdade de ingresso, a politica apropriada consiste em permitir a
qualquer empresa participar do mercado, caso deseje, sendo desne-
cessdria a intervengio do governo, Empresas privadas que maximi-
zam ITucros levam a estruturas de oferta socialmente 6timas. Isso ¢
verdade, sejam as firmas estrangeiras ou nacionais, contanto que das
primeiras se retenha alguma parcela dos lucros. De acordo com a
nossa suposi¢io de monopdlio, desvanecese esse quadro ideal, TIsso
porque as avaliagdes dos fornecedores potenciais tornam-se mutua-
mente dependentes, e a questio nido ¢ mais se os custos de uma de-
terminada firma estrangeira, ou nacional, sio menores que os precos
mas se 05 custos sdo inferiores aos de qualquer outro fornecedor. Im-
portagdes, firmas nacionais e subsidiirias constituem alternativas
cujos custos e beneficios devem ser comparados. E ¢é essa compara-
¢io que faremos agora.

Compararemos, em primeiro lugar, os beneficios liquidos de for-
necedores alternativos em um tinico ponto do tempa € em certo tipo
de mercado. Mantendo-se o produto fixo, tal procedimento € de equi-
librio parcial, e transforma o problema em uma simples minimiza-
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¢do de custo social. Suponhamos que o pais para o qual se faz 2
comparacio ¢ “marginal” em todos os mercados internacionais. Supo-
nhamos ainda que podemos ignorar externalidades, tais como o8
beneficios do treinamento da mio-de-obra, as redugdes no desem-
prego ou a presenca de estrangeiros. De acordo com tais suposigdes,
o custo social da importagio de um produto ¢ exatamente igual ao
custo de oportunidade das exportagbes que tém que ser feitas em
troca. Se as industrias exportadoras sio competitivas e se ndo hd ta-
rifas, esse € justamente o preco internacional das importacoes. Assim,
ignorando-se os excedentes do consumidor e do produter, o beneficio
do bem importado ¢ exatamente igual ao custo de oportunidade da
exportagio que deve ser feita para se poder importar, Isso significa
que se o preco interno for suficientemente alto para induzir a pro-
dugio interna, a producio interna é preferivel? No minimo, o pais
obtém um lucro acima do “normal” utilizando seus recursos na pro-
dugio interna e nio nas exporta¢des. Suponhamos agora que a pro-
dugio por firma nacional ou por subsididria estrangeira é lucrativa
a esse preco. Qual serd entdo a preferivel? A fim de responder a
essa pergunta, compararemos os beneficios liquidos que podem ser
derivados dos dois métodos alternativos de produgio,

A comparagio é feita entre o lucro social obtenivel de firmas na-
cionais ou estrangeiras. Isto porque o beneficio social liquido da
firma nacional é a diferen¢a entre preco ¢ custo total, incluindo os
pagamentos de royalties e um retorno normal do capital. No que
toca a subsididria estrangeira, o beneficio liquido para o pais hospe-
deiro serdo os pagamentos de impostos pela firma.? Os lucros totais
nio constituem beneficios porgue serio remetidos para o exterior, €
isso custa ao pafs hospedeiro um valor equivalente em exportagdes.
Note-se que fazemos aqui a suposi¢io simplificadora de que todos os
Incros sdo remetidos imediatamente. Na prdtica os paises hospedeiros
geralmente obtém um substancial ganho adicional com a posterga-
¢ito das remessas.

2 Isto ignora o problema de diferencas induzidas pelas tarifas entre os benefi-
cios sociais ¢ os custos sociais.

3 G. D. A. MacDougall, “The Benefits and Costs of Private Investment from
Abroad a Theoretical Approach™, in FEconomic Record, n® 26 (March, 1960},
pp. 13-35.
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Para a firma interna, o beneficio liquido por unidade de operacio
doméstica é:

By=p—-C, - R
B, = beneficio liquido da firma interna (lucros acima dos
normais);
$ = preco interno;

C; = custo médio total, excluido pagamento de royalties,
mas incluindo custos de capital baseados na taxa de
desconto social;

R = pagamento de royalties por unidade de produto.

Os beneficios, na alternativa da firma estrangeira, sio os paga-
mentos de impostos, Assim:

By = (b - C)T
B; = beneficio liquido da firma estrangeira;
T = taxa de imposto sobre os lucros da subsidigria;

€; = custo médio varidvel para a subsididria estrangeira.

Note-se que usamos custo varidvel para a firma estrangeira e custo
médio total para a firma interna, Ocorre isso porque os pagamentos
de impostos baseiam-se nos lucros totais, e nio nos lucros acima
dos normais, de firmas cujos ativos sio financiados por agbes de
propriedade da matriz. Incidentalmente, essa formula¢io implica
que a subsididria estrangeira nio confere beneficio liquido ao pais
hospedeiro se ndo existirem impostos, uma vez que, se o pafs tiver
que pagar os lucros remetidos e mais os custos de fatores, seria
indiferente entre importacdes e investimentos diretos.

Nessas condicbes, a decisio da escolha da firma estrangeira ocor-
rera se By > By, isto ¢, a firma estrangeira ¢ preferivel se:

p-C)T>p—-Ci— R 3
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Para finalidades que se verdo a seguir, & util reescrever (3) em

termos de custo social. Implica isso dizer que é preferivel a firma
estrangeira se:

Cj+(1ﬁT)(pﬁCf)<Cd+R 4)

O lado esquerdo de (4) é o custo social de producio da subsidia-
ria, € o lado direito o custo social de producgdo da firma nacional.

A comparagic de bem-estar que acabamos de fazer diz respeito a
um ponto no tempo. Mas niio ¢é satisfatdria se, como acreditamos ser
o caso, os padres de oferta tendem a ser irreversiveis. Nos casos
em gue vigoram obsticulos ao ingresso de novas firmas, a oferta per-
manecerd em maos estrangeiras se a firma abrir uma subsidiaria,
mesmo que mudangas posteriores na demanda tornem preferivel a
produgio por firmas nacionais. Ao longo do tempo sio possiveis tais
mudancas na demanda, que aumentara e se diversificard, Desde que
as funcdes de custo da subsidiiria e do produtor nacional dependem
dos tipos de produtos, alteram-se as vantagens liquidas de uma forma
de oferta sobre a outra. Para explicar essa peculiaridade, reescreve-
se a equacdo (4). Formalmente, a firma cstrangeira é preferivel se, e
apenas se, o valor atual de seu custo para o pais hospedeiro for me-
nor do que o da firma nacional, ou seja:

$ ‘}'+(1*T’)(pf¥0})] 2 DHR*’]
E[ {1+ ) <1.'ZII:(I 4 )

i=t =

(5)

Isso completa nossa comparagio de custo/beneficio. Passemos agora
ao exame do investimento, ou das decisdes de instalacio enfrentadas
pela firma potencial, seja ela doméstica, seja estrangeira.

3 — A rentabilidade dos investimentos

Estabeleceu-se j4 uma norma que nos diz qual a escolha preferivel,
s¢ a estrangeira ou a nacional. Mas desde que estamos interessados
em formular uma estratégia governamental que conduza as formas
preferiveis de oferta, precisamos examinar a solugio que surgird se as
firmas estrangeiras e nacionais tiverem a liberdade de reagir aos in-
dicadores do mercado.
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Consideremos o problema da decisio de investimento enfrentado

pela firma estrangeira. Ela pode exportar, estabelecer uma subsidia-
ria ou vender seu know-how a um produtor externo. Supomos gue
nio realiza duas dessas atividades ao mesmo tempo. Considerando-se
pequenos mercados estrangeiros, presumiremos que as exportagdes nio
exijam investimentos fixos adicionais e visem a maximizar os lucros
no pais de origem. A exportacio ou o estabelecimento de uma
subsididria constituem questdes de minimizacio de custos. Valerd
a pena o investimento no exterior apenas se as economias resultantes
do nio pagamento de tarifas e custos de transportes forem maiores
do que o custo do capital menos qualquer diferenca de custos varid-
veis entre a produgio no exterior e a interna. Por outro lado, a
empresa vende seus conhecimentos especializados quando os ganhos
sdo maiores do que os lucros que podem ser obtidos com as exporta-
¢oes ou o estabelecimento de uma subsididria.

Supondo uma taxa de cimbio unitiria e nenhum crédito de im-
postos estrangeiros,® os lucros por unidade em cada uma das alter-
nativas de utilizagio dos conhecimentos técnicos sio os seguintes:

a} exportacoes: (f—0p— th
b) subsidisria: p—-—Cp -1 —rK;
¢) vendas de royolties: R°
('} = custos médios varidveis no pais de origem da firma
estrangeira;®
{ = taxa de tarifas mais custo de transporte;
¥ = taxa de desconto utilizada pela [irma estrangeira;
P = preco domséstico;

K; = capital fixo por unidade de produto na subsidiaria.

4 Na andlise que se segue, suporemos que o pais hospedeiro ndo concede cré-
ditos fiscais por impostos pages no estrangeiro, de modo que a empresa com-
para lucros antes da deducio de impostos no pafs de origem. Se créditos fiscais
fossem concedidos, a firma deveria comparar lucros apds a deducio dos im-
postos. Analisaremos estc segundo caso mais abaixo.

5 Por simplicidade, suporemos quc os pagamentos de voyalties sio todos feitos
de uma sd vez,

6 Para o pequeno mercado cstrangeiro, suporemos que a firma estrangeira
nio cobra taxa de capital ou faz vendas de exportacio.
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A fim de obter uma solugio determinada para o suprimentc do
mercado, vamos supor que tanto a empresa nacional como a es
trangeira iniciam a producio no mercado do pais hospedeiro tio
logo o preco corrente e as condi¢des de custo tornem essa producio
lucrativa ou, para sermos exatos, mais lucrativa para a firma estran-
geira do que as exportacdes ou a venda de royalties. Jd foi demons-
trado (2) que essa regra “miope” constitui uma hoa aproximagio
a um esquema de investimento ‘“‘dinamicamente otimo” que eco-
nomiza ou faz progndsticos sobre custos futuros. No que toca a firma
estrangeira, as regras de investimentos sio as seguintes:

1) Estabeleca uma subsididria se:

G = CH 7T (p— C)+ K, < ip

R<(—T) (p—C)—rK

Essa regra aconselha produzir no estrangeiro se os custos adicio-
nais incorridos pela subsididria forem menores do que a economia
de custos em tarifas e transporte.

iiy Venda tecnologia se:

R>U—-Hp—C}

R>0 1T (p- )~ K,

Para um dado estdgio de conhecimentos técnicos e pregos de fato-
res, essas (rés regras descrevem totalmente o comportamento de uma
firma estrangeira que siga o modelo descrito. Desde que os custos
médios da subsididria e os pagamentos de rovafties variam em fungio
da producio, as regras podem ser interpretadas como limites de va-
rios patamares para as quantidades além das quais diferentes ativi-
dades de produgio tornam-se mais lucrativas. Da maneira que imagi-
namos o processo, ao longo do tempo a curva de demanda interna
vai se desiocando, permitindo que quantidades maiores sejam ven-
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didas a dados precos internacionais. Se a funcio de custo médio da
subsididria ¢ decrescente, tais aumentos da demanda tornam menos
lucrativas as exportacdes e mais lucrativa a producio através da
subsididria ou a venda de royalties. No ponto em que os lucros da
subsididria, ap6s a deducio dos Impostos, sio maiores que os ob-
tidos com as exportagdes, porém menores que os ganhos da venda da
tecnologia, o mercado ser4 abandonado ao produtor nacional, con-
tanto que possa também produzir com lucro, aquele nivel de pro-
dugio. De outra maneira, serd estabelecida uma subsididria. Assim,
a questiio de saber que produtor, estrangeiro ou nacional, abastecers
o mercado, dependerd do custo relativo ou da importincia dos co-
nhecimentos técnicos como fator de producio.

Vejamos, em seguida, a decisio de investimento enfrentada pela
cmpresa nacional interna. A sua regra consiste em iniciar operagoes
quando a quantidade vendida for suficientemente grande para trazer
08 custos médios abaixo do prego exégeno de mercado, isto ¢, deve
produzir se:

p>Ci+ R

e se a firma estrangeira vender seu know-how contra o pagamento
de R.

O custo do learning by doing estd incluido na tuncgio de custo
médio, da mesma maneira que qualquer outro custo de capital. A
empresa aceita as perdas correntes de operagio durante o perfodo de
aprendizagem, mas supde-se que saiba qual serd a fungio de custo
definitiva. Assim, toma sua decisio de investimento baseada nesse
custo, e nio nos custos durante o periodo de aprendizado. Os lucros
precisam ser suficientes para cobrir o custo do conhecimento especia-
lizado que adquire durante esse periodo.

Nessa altura, ¢ conveniente reunir em um diagrama todas as
regras de investimento e condi¢des de benmi-estar. Usaremos como
exemplo um produto para o qual os royalties tém um custo signifi-
cante e para o qual a firma estrangeira tem vantagem de custo, a
parte o pagamernto do royelly. A Figura 1 mostra os lucros e custos
sociais como uma fungio da produgio, que é exogenamente esta-
belecida como a quantidade demandada aos precos internacionais.
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FIGURA 1

Cd+R

h
p{1-t) Cf+rKf
Quantidade

A linha inferior, designada por p(f — #) — C} + 7K,, repre-
senta o custo por unidade das exportacbes, mais os juros sobre o
capital. Pode ser interpretada como a oportunidade do investimento
na subsidiaria. A linha {; corresponde aos lucros brutos por unida-
de da subsidiaria. C; é o custo médio varidvel da subsididria, e C,
+ R o custo médio total da firma de propriedade nacional. Traca-
mos ambas as curvas com declividades em concordincia com nossa
suposicio de pequeno pafs e nossa convicgdo de que as economias
de escala sio importantes para os tipos de produtos produzidos pelas
empresas multinacionais. A linha pp € o preco de mercado expresso
na moeda local, € a linha R os royalties pagos por unidade do pro-
duto. $C;, o lado esquerdo de (4), indica o custo social da subsidia-
ria estrangeira. Quanto mais alta a taxa de imposto, mais se apro-
xima SC; de C;. Pelas definicbes de lucros e custos, segue-se que a
linha de lucros, {;, é a distincia vertical entre SC; e C,. A linha tra-

cejada - g7 serd discutida a seguir. Assim, a relagio (5) pode sex
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interpretada comparando as dreas entre G, + R e SC, A diveita e
4 esquerda da intersecio no ponto €.

Consideremos agora a solugiio de mercado que nossas regras de
investimentos nos dariam nos vérios niveis de produciio. A esquerda
do ponto B, a firma estrangeira abastece o mercado com exportacoes,
desde que os lucros da subsididria sejam menores do que os deriva-
dos da exportagio. Quando o tamanho do mercado atinge B, uma
subsididria € estabelecida. N3o h4 um ponto em que a firma queira
€ possa vender tecnologia, desde que aos niveis de produgio em que
0s royallies sio preferidos a firma nacional nio ¢ ainda lucrativa.
Nessas condi¢des, prognosticariamos que o mercado seria suprido por
exportagbes até que a expansio da demanda interna gerasse um mer-
cado suficientemente grande para que ocorresse a substituicio de im-
portagdes por uma subsididria de propriedade estrangeira, A produ-
¢do interna nio ocorreria na auséncia de intervencio governamental.

€ r

Sera “6tima” essa seqiiéncia de solugdes de mercado ao longo do
tempo? Evidentemente, nio no tocante aos diferentes niveis de
producdo que serdo alcangados no tempo. As alternativas de oferta
a custos mais baixos seriam por exportacoes, 4 esquerda de A4,
por subsididria estrangeira entre 4 e C, e por producio através de
tirmas nacionais, a niveis de producio maiores que C. Comparando
isso com a solugio de mercado, vemos que esta ¢ “ndo-Gtima” no
intervalo 4B e além de C. Entre os niveis 4 e B a subsididria tem
0s custos mais baixos, mas o mercado nio dispde de mecanismos que
forcem a companhia a estabelecer a subsididria. Isto porque se a
firma obtém lucros elevados através da exportagio, nio produzird
localmente, a menos que as taxas de lucros sejam ainda maiores. A
niveis de produgio maiores que C, a firma nacional tem uma van-
tagem de custo social sobre a subsididria estrangeira, embora essa
vantagem nao seja realizada no mercado, porque os lucros que a
subsididria pode obter, produzindo ela mesma, sio maiores do que
0s ganhos que obteria com a venda da tecnologia.

Dadas as condigdes de custo do exemplo, o pais hospedeiro pode
esperar uma oferta “nio-6tima” durante a maior parte do tempo,
se a solugiio de mercado ndo for evitada. O que temos aqui ¢ uma
espécie de falha do mercado, resultante do fato de que a firma ¢
estrangeira e controla o ingresso no mercado devido a propriedade
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que exerce sobre os necessarios conhecimentos técnicos, Conforme
vimos acima, a firma estrangeira procura maximizar os lueros em
seu proprio pais. Esses Iucros constituem custos para o pais hospe-
deirc. Nio conferem beneficios liguidos a sociedade, porque serio
pagos com exportacbes. Esse o motivo por que a livre atuagio da
firma estrangeira, ao maximizar seus lucros seguindo a orientagio
do mercado, maximizard, com toda a probabilidade, o custo social
da producfo, e ndo o contrario. Em termos gerais, a firma procura
exatamente maximizar aquilo que o pais hospedeiro tenta minimizar,
isto €, os lucros apds a dedugio dos impostos. O conflito de interesses
entre o pais hospedeiro e a firma estrangeira nio constituiria pro-
blema se houvesse liberdade de ingresso no mercado. Isso porque,
nesse caso, as firmas nacionais “potenciais” produziriam logo que
fosse lucrativo, enquanto o pais hospedeiro obteria parte dos lucros
da subsididria mediante a cobranga de impostos, No caso de um ti-
pico pais em desenvolvimento, contudo, parece mais razodvel a hi-
potese da nio possibilidade de ingresso no mercado. Nessa situacio
tem-se uma falha do mercado, implicando que, enquanto o governo
confiar no mercado para alocar os recursos produtivos, os resultados
provavelmente nio serdio 6timos do ponto de vista do pais hospedeiro.

De que modo deve o governe do pais em desenvolvimento reagir
diante de tal situacio? Somos forcados a concluir que deve intervir
no mercado com politicas especificas segundo as condi¢des das indus-
trias, visto que as probabilidades de fracasso do mercado diferem
conforme as diferentes fungées de producgio.

Consideremos, em primeiro lugar, uma politica fiscal destinada a
minimizar o custo social. Talvez parecesse obvio simplesmente ele-
var os impostos, mas ndo é assim, porque quando o imposto sobre o
lucro sobe, o custo social da subsididria desce, mas também o seu es-
tabelecimento fica retardado. Em termos de nosso primeiro diagrama,
a elevacio de impostos desloca §C; e 1, da esquerda para a direita,
move o ponto B para a direita e aumenta a faixa “ndo-6tima” 4B.
O imposto apropriado seria aquele que, variando com a producio,
levaria ao maximo valor suportdvel pela subsididria sem desestimuli-
la a produzir internamente quando do interesse do pais hospedeiro.
Voltando is nossas duas regras de investimento, estabelecer-se-ia uma
taxa de imposto de modo que a firma seja levada a estabelecer a
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subsididria na faixa de quantidade em que ) < O;“ e se dis
ponha a vender a tecnologia além de C*, Por C* entendemos a inter-
se¢do da fungiio de custo nacional com S} , a da subsididria, usan-
do taxas de impostos 6timas. (C* nio ¢ mostrado na Figura 1 porque,
para as condigdes de custo indicadas, SC} é sempre mais baixa do
que C; + R).

Na faixa AC*, onde a subsididria ¢ a forma preferida de supri-
mento, a taxa de impostos apropriada ¢:

p+C —C — K, — o
p— G

faixa AC*: T* =

1

para
4+ C —C—rK,— o> 0

o = pequena quantidade positiva.

Tal “imposto 6timo” deixa 4 subsidiaria justamente lucros sufi-
cientes para cobrir o custo do capital mais o que poderia ganhar
com a exportagdo. Pode-se considerar os lucros da exportagio como
parte do custo de adquirir capital externo. Note-se que a formula
implica taxas T* variando com o produto. Se C; cai devido a retor-
nos crescentes, a taxa de imposto aumenta, o que significa que o
pais hospedeiro compartilha de quaisquer redugdes de custos devi-
das aos aumentos do tamanho do mercado. Diagramaticamente, com
a “taxa oOtima”, a funciio de custo social da subsididria muda

de SC; para a linha tracejada SC;. Como o leitor pode verificar

solucionando a fun¢io de custo social com T*, SC}k situa-se acima
de C; no valor dos lucros da exportagio acrescido do necessirio
retorno de capital.

(SCf = C;+p — &) — P+ 1K, + o)
Se o pafs de origem da empresa for tio generoso a ponto de con-
ceder um crédito fiscal por impostos pagos no pais hospedeiro, o im-

posto 6timo deve ser ajustado para levar em conta essa circunstin-
cia. Isto porque nesse caso seria indiferente exportar ou produzir
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internamente; os lucros remetidos seriam iguais aos lucros (deduzi-
dos os impostos) produzidos pela exportagio mais o custo do capi-
tal da subsidigria. Por conseguinte, na faixa AC* o imposto 6timo
passa a ser:

= — K, —o+ T (0= D+ 4

=
p—

T, = taxa de imposto no pais de origem da firma estrangeira.

No gréfico, o crédito por imposto no cstrangeiro faz baixar as li-
- *
nhas p - C? + rK; e SC; de T, (p — C;‘), tornando a sub-
sididria estrangeira mais atraente e aumentando a faixa na qual ela
suprird o mercado.

Fm qualquer dos dois esquemas de impostos, além de C* chega-
se 2 uma situa¢io na qual o pais fica simplesmente indiferente entre
a firma nacional e a subsididria estrangeira. A taxa de impostos sobre
a subsididria ¢ estabelecida de modo que seu custo social liquido seja
justamente igual ao de alguma firma nacional hipotética. A taxa de
impostos apropriada, além de C*, seria:

p— C3— R

T+ =
p—C

Com o esguema fiscal acima, o custo social minimo do suprimento
do mercado é dado pelo prego internacional até o ponto D), pela
linha tracejada SC; até a intersecio com a fungio de produgiio
interna, e por essa ultima, dai em diante. Esse imposto varidvel com-
pensaria a falha do mercado e garantiria o fornecimento 20 custo
social minimo.

E interessante notar que uma aproximacio da politica fiscal otima
¢, com [reqiiéncia, seguida pelos governos dos paises em desenvolvi-
mento. Concedem isengdes de impostos, crédito subsidiado e licengas
especiais de importagdo as empresas estrangeiras que querem esta-
belecer subsididrias. Ao longo do tempo, 4 medida que o mercado
se expande, o tratamento dado 4 subsididria torna-se menos generoso.
Poderfamos interpretar a exigéncia de que a firma transfira suas
instalacBes a nacionais apds um numero especificado de anos como
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wma aproximacdo 4 mudanga do tratamento fiscal quando atingido
o nivel de produgio em que a operagio nacional torna-se socialmente
6tima. Conforme vimos, além desse ponto, 0s impostos tornar-se-iam
quase confiscatdrios. Uma politica alternativa, que poderia minimizar
o conflito, consistiria simplesmente na aceitagio da rentincia da pro-
priedade apds certo numero de anos, previamente combinados.

Pode-se argumentar que nio seria justo mudar as “regras do jogo”
apds ter a firma estrangeira estabelecido a subsididria. Em nossa opi-
niio, a objecdo nio tem fundamento. Com obstdculos 3 entrada no
mercado, o governo do pais hospedeiro deve usar sen controle para
compensar o controle da firma estrangeira sobre a tecnologia. Com
custos médios decrescentes e obstdculos ao ingresso, justificam-se
mudangas nas regras do jogo, porque o proprio jogo também muda.
Os lucros subirdo 4 medida que o mercado se expande e nio hd ra-
zdo para que nio subam também os impostos. Mais uma vez, o con.
flito poderd ser minimizado se as mudangas forem abertamente vin-
culadas aos niveis de produgfio e previamente acordadas.

4 — Uma politica alternativa

Analisamos a solugio de mercado para produtos em que os conheci-
mentos especializados constituem importante fator de produgio e
elaboramos uma estratégia variivel de impostos para tornar étima a
citada solugiio. Do ponto de vista pritico, o problema de tal estra-
tgia ¢ o grande volume de informacdes necessarias para implementi.
la. Requer o conhecimento perfeito das fun¢des de custo de fornece-
dores externos e internos, bem como da lucratividade das exportagdes.
Geralmente nio se dispde desse tipo de informacio. Mesmo assim,
os governos precisam formular politicas. Nessas circunstincias, uma
das alternativas consiste em utilizar uma taxa de impostos constante
e intervir no mercado quando as condi¢des de custo parecerem jus-
tificar a proibicio dos investimentos estrangeiros. O que sugerimos
aqui ¢ que se aceite ou rejeite o investimento estrangeiro com base
no provivel sentido da desigualdade (5). Esse procedimento constitui
uma segunda melhor-aproximagio empirica da situacio 6tima, quan-
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do ¢ alto demais o custo de obter informacdes. O que fazemos entdo
¢ uma estimativa “razodvel” quanto ao comportamento da desigual-
dade (5) em relaciio a diferentes produtos.

Examinando a relacio (5), verificamos que a vantagem relativa
do investimento estrangeiro em compara¢io com a firma nacional
depende de gquatro elementos: diferenga entre custos internos e ex-
ternos; valor dos pagamentos de royalties; taxa de impostos sobre os
lucros estrangeiros; e crescimento futuro do mercado. Vejamos inicial-
mente as diferencas de custo. Argumentamos que todos os produtores
potenciais operam com a mesma funcio de producio, embora com
diferente acesso aos fatores ou uso dos {atores de produgio, que aqui
chamamos de conhecimentos especializados. Os produtos diferem
quanto 3s necessidades desses conhecimentos, que sdo controlados;
logo, diferem no tocante a potenciais pagamentos de royalties. Mas
serd essa a unjca diferenca? Imaginemos a segunte situagdo: dois
potenciais produtores, o primeiro nacional e o segundo subsididria
de uma empresa estrangeira. Suponhamos que o produtor nacional
tem acesso a todos os conhecimentos especializados adquiriveis. Serdo
08 seus custos, & parte o pagamento de royalties, idénticos acs da sub-
sididria e, em caso negativo, por que nio? Se ha alguma diferenca
na maneira como estabelecemos as possibilidades de produgio, isso
forcosamente ocorre porque uma firma dispde de mais algum fator
de produgio, nio disponivel pela outra. Gostariamos de argumentar
que tal fator de producio é também conhecimento, este porém nio
facilmente transferivel.

Nio foi dedicada muita atencio & questdo da transferibilidade de
conhecimentos, mas parece que reside ai uma explicagio decisiva dos
diferenciais de custo. Alguns tipos de conhecimentos nio podem ser
comprados, niio devido 4 recusa de vendé-los por parte de seu pro-
prietirio, mas porque comprador ou vendedor nio podem concordar
sobre o que estd sendo comprado ou porque ha dificuldade na trans-
missio desses conhecimentos. Alguns devem ser ficeis de ensinar ou
transmitir; outros, muito dificeis. Exemplificando, deve ser relativa-
mente ficil ensinar a um empresirio nacional organizar um sistema
de contrale de estoque ou as reacdes de um novo processo quimico.
Mas ¢ algo muito diferente ensinar-lhe o que fazer com cada um dos
possivels enguicos e problemas de uma complexa linha de montagem.
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Esse tipo de conhecimentos faz parte da experiéncia de uma orga-
nizacio, estd “armazenado” na meméria de seus funciondrios mais
graduados, E ¢ dificil de adquirir porgue é impossivel saber com
antecipacio que tipo de conhecimento seri relevante. Conquanto
grupos desses individuos possam fundar empresas de consulteria ou
vender-lhes os servi¢os, os conhecimentos que oferecem venda talvez
sejam tdo especificos A firma que o retorno do mesmo € alto na firma
ém que aprenderam. Por essa ou, talvez, outras razbes, sio raros os
mercados de conhecimentos organizacionais, do tipo de que s3o ti-
tulares contramestres, e que consistem na capacidade de escolher a
alternativa certa em muitas situagdes possiveis, ou inventar solugdes
para problemas ainda imprevistos. Trata-se do tipo de conhecimentos
que deve ser aprendido, nio pode ser comprado.

Entre os conhecimentos que devem ser aprendidos, é preciso dis-
tinguir vérios tipos de acordo com a demora ou dificuldade de apren-
dizagem. Isto porque, em ultima analise, se todas as firmas operassemn
com a mesma fungio de producio, qualquer uma poderia produzir aos
custos unitdrios de qualquer outra, desde que dispusesse de tempo
suficiente para a aprendizagem e a adaptagdo. Quando dizemos que
0s custos unitdrios de uma potencial firma nacional sio maiores do
que os de uma firma estrangeira, pensamos em conhecimentos cuja
aprendizagem ¢ tio demorada que nio é incluida nos cdlenlos de
custos das firmas nacionais.

Se ¢ vilida a distingiio entre os diferentes tipos de conhecimentos
especializados, as industrias que enfrentam complicados problemas
de montagem, qualidade altamente varidvel dos insumos, ou insumos
constituidos de materiais dificeis ou exdticos, devem ser aquelas onde
subsididrias estrangeiras contam com vantagens de custo mesmo de-
pois de ter sido todo o “conhecimento transterivel” adquirido pelo
concorrente nacional. A informagio sobre processos, ou conhecimen-
tos que podem ser patenteados, pode ser de facil transferéncia. Isso,
porém, nio significa que seja facil adquirir tal informacio, As firmas
nio venderdo informagdes se descobrem que ¢ mais lucrativo vender
0s produtos. 56 venderio se ndo houver outra maneira de lucrar com

tais conhecimentos.
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Em funcio dessa discussio, podemos dividir os produtos nas seis
possiveis classes, baseadas na importadncia do conhecimento transfe-
rivel e nio-transferivel em suas fungdes de produgio:

Caracteristicas das industyias

Pagamentos de Foyuities  Diferencial de Cusfo
(O, -~ G — KD

Caso 1.. alto grande
Caso 2...... ... .. ... alto pequeno
Caso 3....... ... .. .. baixo grande
Caso 4....... .. ... .... baixo pequeno
Caso 3....... ... ..... alto negativo
Caso 6........... ....... baixo negalivo

Embora nio o facamos, serd ficil incluir externalidades nessa ta-
xonomia. Nos casos em que ha beneficios econémicos com a presenga
estrangeira, os pregos dos fatores e os lucros devem ser ajustados
correspondentemente nas fungdes de custo, Quando o pais hospedeiro
atribui um custo nio-econdnlico 4 mera presenca de estrangeiros,
tendo em vista possivel dominacio ou interferéncia politica os custos
da subsididria devem ser mais elevados. Em caso extremo de xenofo-
bia, todos os produtos se incluem nas classes cinco ou seis. Econo-
mias grandes ¢ modernas, com instalagdes de pesquisas bem desen-
volvidas e alto nivel de know-how organizacional, corporificado na
forca de trabalho, devem incluir-se também nas classes de guatro a
seis, isto €, 4 parte o pagamento de royalties, devem ser capazes
de reproduzir o custo de producio de quaisquer produtos.

Consideremos, em seguida, a influéncia do crescimento do mercado
sobre a vantagem relativa da produ¢do por subsididria ou firma na-
cional. Examinando-se a Figura 1, ¢ evidente que quanto maior o
mercado, menos desejavel o investimento estrangeiro direto, Resul-
ta isso da suposicdo de custos médios decrescentes e se aplica mesmo
que presumamos que as economias de escala beneficiam igualmente
ambos os produtores. E isso porque o pals se beneficia da reducio de
custo da subsididria estrangeira apenas na medida em que arrecada
mais impostos, resultantes de maiores lucros. No caso da firma na-

.

cional, todo o ganho ¢ realizado dentro do pais. Disso implica que

Investimento Estrangeiro 621



05 paises que possuem grandes mercados, ou onde hd expectativa de
rdpido crescimento da demanda, devem, caeteris paribus, preferir a
produgio por firmas nacionais.

Afastadas essas consideracdes gerais, passaremos agora a discutir
se o pais deve aceitar ou rejeitar o investimento estrangeiro em vi-
rios diferentes tipos de produtos industriais, O Caso 1 é aquele em
que a firma nacional ¢ menos eficiente que a subsididria estrangeira,
mesmo com grandes pagamentos de royalties. Deve ser o tipo de
industria que utiliza numerosos processos patenteados especiais, com
complicados problemas de montagem, produtos nio padronizados e/
ou trabalha com materiais exdticos e dificeis. Avides a jato, compu-
tadores e, possivelmente, automdveis, parecem ser produtos que se
ajustam a essa descri¢io. Trata-se do caso descrito na Figura 1.
Conforme tivemos oportunidade de ver, na faixa em que algum
tipo de produgio pode ser estabelecida no pais, a solu¢io de mercado
¢ 6tima apenas entre B e C. Se a subsidiaria for aceita, serd instalada
quando o mercado alcancar B e sera Gtima até que ¢ mercado atinja
C. Além de C, o pais preferiria a firma nacional, porquanto seriam
mais baixos seus custos sociais. Se o investimento estrangeiro for proi-
bido, as condi¢bes de otimizacio se invertem. A escolha entre a re-
Jeigdo ou a aceitagdo do investimento estrangeiro reduz-se, neste caso,
na comparagio do perfodo de tempo em que a economia permanecerd
na faixa BC com aquele em que ficard além de C.

Dado o reduzido mercado na maioria dos paises em desenvolvi-
mento para produtos dessa classe, ¢ dado o custo relativo e as con-
di¢Ges de pagamento de royalties estipuladas, conclui-se serem pro-
dutos onde o investimento estrangeiro deve possuir maior vantagem
comparativa. Recomendariamos, em consequéncia, a politica de acei-
tagdo do investimento estrangeiro direto em inddstrias do Caso 1.
Tentariamos, ainda, aproximar-nos da taxa Stima, oferecendo redu-
gOes de impostos, em base temporiria, quando a subsididria iniciasse
as operacgoes. '

Vejamos agora a situagio nas demais classes. Examinaremos uma
delas graficamente e nos limitaremos a mencionar o resultado das
demais. A industria do Caso 2 faz elevados pagamentos de royalties,
porém possui pequenos diferenciais de custo. Pela nossa classifica-
¢do, deve abranger firmas com processos patenteados ou marcas regis-
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tradas, mas com produgio bastante padronizada. Entre os produtos
que se podem incluir nessa classe figurariam numerosos produtos qui-
micos, plasticos, papéis especiais e alguns tipos de medicamentos.

Na Figura 2 supomos que os custos totais externos e internos,
exclusive os pagamentos de royalties, sio idénticos. Pela figura, a
soluciio de mercado seria exportar at¢ que o tamanho do mercado
atingisse o ponto B e, em seguida, estabelecer uma subsididria. Da
mesma. forma, tal solugio ¢ estaticamente otima do ponto de vista
do pais hospedeiro somente na faixa BC ¢ 4 esquerda de 4. Na faixa
AB, a produciio pela subsididria ¢ mais barata do que as importagbes,
mas ndo serd estabelecida por que nfo serdo mais lucrativas para a
a firma estrangeira. Além de C, a firma nacional é preferivel, mas ela

FIGURA 2

INDUSTRIAS COM GRANDES "ROYALTIES" E Cq= Ct+ rKs

Vcrlur1\

sC

h
p('i-f)—Cf+rKf .
A BC Quantidade
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nao poderd adquirir os necessirios conhiecimentos €cnicos, visto que
0s mesmos poderdo ser usados mais lucrativamente pela subsididria.

Da mesma forma que antes, a escolha entre aceitar ou rejeitar o
investimento estrangeiro reduzse a uma comparacio do tamanho
e do periodo de tempo em que o mercado ficard na faixa BC e além de
C. A faixa BC, onde o investimento estrangeiro é vantajoso, ¢ menor
no Caso 2 do que no Caso 1, porque a vantagem reside principalmente
no. pagamento de royalties, que diminui de importincia 3 medida
que aumenta o volume de vendas. Concluimos, em vista disso, que
economias de grande porte devem evitar investimentos estrangeiros
em industrias do tipo 2, conguanto pequenas economias devam acei-
td-los. O que ¢ “pequeno” e o que ¢ “grande” deve ser decidido
Cas0 por casc, pois esse é o fator decisivo,

Note-se como as limitacdes da firma estrangeira mudam com a
taxa de impostos. Conforme tivemos oportunidade de dcmonstrar, a
reducio da taxa de impostos desloca SC; e {; da direita para es-
querda. A faixa BC, onde o investimento estrangeiro € preferfvel, con-
trai-se até que, i taxa de impostos zero, desaparece inteiramente. Real-
mente, com uma taxa zero o pafs jamais deve admitir investimento
estrangeiro, visto que o custo equivale ao das importacdes. Como re-
gra geral, quanto mais baixa a taxa de imposto, menos aceitdvel o
investimento estrangeiro. A menos que hajam significativas externa-
lidades positivas, devido 2 presenca de subsididrias, um pals jamais
deverd conceder vantagens fiscais, exceto como medida temporaria,
como foi discutido na Secio 2.

Um problema especial surge com o pagamento de royalties por
marcas registradas, e niio por know-how. Muitas dessas marcas prote-
gem produtcs ndo muito diferentes de substitutos domésticos. A nossa
andlise, conduzida ao nivel de produto, logicamente consideraria
pneumiticos Firestone ou aspirinas Bayer diferentes de substitutos
domésticos, se 0s consumidores assim o considerassem. Mas pode ocor-
Ter, nesses casos, que a firma estrangeira niio queira vender a marca,
caso em que, estritamente falando, nio haveria substituto interno.
Sem nos aprofundarmos na questio da soberania do consumidor, ar-
gumentarfamos que em tais casos o governo deveria ignorar tais dis-
tingdes. Se isso for feito, os produtos protegidos por marcas regis.
tradas ingressam em nossa quarta categoria, onde sio pequenos os
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royalties e reduzidos ou nulos os diferenciais de custo. Para tais
produtos, conforme veremos, a melhor regra consistiria em proibir

todos os investimentos estrangeiros diretos.

As industrias do Caso § pagam poucos royaliies, mas apresentam
altos diferenciais de custo. Devem ser produtos bem conhecidos, mas
com processos de produgio complexos, para os quais deve ser diticil
adquirir conhecimentos especializados. Produtos como radios, refri-

cradores, bicicletas, televisio, tornos, tratores, e produtos de plas.
ticos (como brinquedos), parecem corresponder a essas caracteris-
ticas. Neste caso a faixa na qual a firma estrangeira & preferivel ¢
relativamente vasta, porque o diferencial de custo nio diminui com
a producio, como acontece com as industrias do Caso 2. A norma
apropriada parece ser aceitar o investimento estrangeiro. Note-se
gue com um imposto varidvel ao nivel 6timo, pode ser que a produ-
¢do nacional jamais chegue a ser preferivel 4 da subsididria, qualquer
que seja o tamanho do mercado. Ocorre isso porque os beneficios das
economias de escala sio captados pelo pafs através do imposto va-
ridvel.

As demais indiistrias incluem-se na categoria em que o investimento
estrangeiro jamais pode ser desejivel porque as condicdes de produgio
{por firma nacional ou subsididrias) sio quase idénticas. Realmente,
os empresdrios nacionais podem dispor de conhecimentos especiais
a respeito de assuntos tais como condigdes de mercado, caracteristicas
especiais da forca de trabalho, regulamentos locais, e assim por diante,
As industrias de madeira, mobiliario, téxteis, vestudrios, ceramica,
papéis padronizados, cimento, produtos de couro, produtos alimenti-
cios padronizados e bebidas parecem enquadrar-se nessa situagio,
Outras industrias poderiam ser também incluidas, em virtude das
“externalidades negativas” da presenca estrangeira. Nesses casos, a
norma mais apropriada ¢ proibir o investimento estrangeiro, visto
nio haver sentido em gastar divisas com remessas de lucros derivados
de atividades que empresdrios nacionais poderiam desempenhar tdo
bem como os estrangeiros. De fato, tal regra talvez seja desnecessaria,
desde que, se u produgio interna for iniciada antes, a firma estran-
geira pode julgar a producio nio lucrativa.
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5 — Conclusoes

Nosso objetivo foi basicamente abandonar as conseqiiéncias da supo-
sicdo de perfeita concorréncia e mobilidade para a andlise do investi-
mento estrangeiro direto e a formulagio de politica. Demonstramos
que, na auséncia de concorréncia perfeita, o investimento estrangeiro
precisa ser comparado com a alternativa da firma nacional; e em
contraste com estudos anteriores, a rentabilidade privada do inves-
timento estrangeiro ndo lhe garante a desejabilidade social. Além
disso, desde que a firma estrangeira controla o acesso & produgio em
virtude da propriedade da tecnologia, e desde que procura maximi.
zar uma fungio que constitui custo para o pais hospedeiro, nio serd
provavelmente “6tima’ a solucio de mercado resultante da maximiza-
¢do de lucros. E necessdria a intervencio do governo. Estudamos entio
dois tipos de intervengio: o primeiro seria a adogio de uma politica
de impostos varidveis sobre os lucros, com a taxa de impostos au-
mentando proporcionalmente ao mercado até se tornar inteiramente
confiscatoria quando a produgio interna fosse exeqgiiivel. O imposto
varidvel corrige a imperfeicio do mercado e nenhuma outra inter-
vencio governamental seria mais necessiria. Contudo, a politica fis-
cal exigira informagdes detalhadas sobre funcdes de custos que talvez
nio possam ser obtidas. Na sua auséncia, formulamos a segunda
alternativa empirica, que leva o pais hospedeiro a aceitar ou nio o
investimento estrangeiro dependendo de o valor presente dos custos
ser mais alto ou mais baixo para a subsidiiria ou para a firma na-
cional. As regras gerais sdo:

1) proihir investimentos em produtos em que as firmas estrangeiras
nio apresentam vantagens de custo, o que inclui produtos em que a
unica vantagem da subsididria é a de uma marca conhecida pelo
consumidor;

if) aceitar investimentos em produtos de produgio “complicada”
€ para o0s quais a subsididria conta com uma vantagem que nio pode
ser superada pela aquisi¢io de conhecimentos técnicos;
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iii) nos casos de paises de grande mercado interno, evitar investi-
mentos estrangeiros em produtos em gue o unico diferencial de custo
significante entre os produtores nacionais e subsididrias ¢ dado pelo
pagamento de royalties; e

iv) jamais conceder incentivos fiscais permanentes a firmas estran-
geiras. Se uma isencio fiscal for oferecida, deve fazer parte de uma
estratégia de taxa varidvel de impostos.

E importante que os governos dos paises em desenvolvimento com-
preendam que nio podem depender do mercado para a solugio
correta, nos casos em que as empresas multinacionais possuem conhe-
cimentos que constituem importantes fatores de produgio. 'Tampouco
podem implementar uma tunica politica simples e padronizada. A
estratégia apropriada, segundo nos parece, seria distinguir entre pro-
dutos industriais segundo as grandes classes que sugerimos e, em se-
guida, aplicar as regras empiricas propostas. Ao mesmo tempo, de-
vem esforgar-se para adquirir informacdes especificas, de cada indus-
tria, sobre prérequisitos tecnoldgicos, royalties e custos, dados ne-
cessdrios 4 formulacio de politicas fiscais adequadas.
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