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RESUMO

O processo de abertura comercial e financeira no Brasil a partir dos anos 90 trouxe para economia
brasileira grandes mudangas. A entrada de empresas estrangeiras, principalmente a partir da segunda
metade da década trouxe impactos positivos, como a modernizacdo de nosso parque industrial e o
aumento nas exportacdes, mas por outro lado, também gerou pressdo sobre as importacdes (busca por
matérias-primas qualificadas e por conteudo tecnoldgico para o processo produtivo), além de vdrias
empresas nacionais defasadas tecnologicamente nao conseguir manter sua posicdo no mercado. O que
alguns autores relataram tal situacdo como uma ‘“‘selecdo natural” do mercado, outros a consideraram

como fechamento de postos de trabalho e perda de produtividade nacional.
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Introducao

O processo de Globalizacao atinge hoje todos os paises do mundo, interligando e aproximando
todas as economias, sejam elas desenvolvidas ou ndo. Tal fato promove um ambiente altamente
competitivo, pois a concorréncia ndo ocorre mais apenas em nivel nacional, mas também
internacional. Isto intensifica a ado¢do de estratégias de internacionalizacdo pelas empresas, pois o
seu dinamismo passa a ser determinado pelo seu desempenho no ambito mundial. Dentre as diversas
formas de uma empresa ingressar no mercado externo, o Investimento Estrangeiro Direto (IDE) € uma
delas, o qual serd nosso objeto de estudo neste trabalho. Serd dada maior aten¢do, entretanto, ao fluxo
de IDE para o Brasil na década de 90 e a relacdo existente entre as multinacionais e o volume de
inovacdes por elas realizado, bem como a insercao das mesmas no mercado internacional.

O maior fluxo de IDE para o Brasil registrado nos anos 90 gerou um periodo de drasticas
mudancas para o setor industrial brasileiro. A vinda de empresas estrangeiras para o pais promoveu
uma modernizacdo do parque industrial nacional (mesmo que somente do ponto de vista do mercado
interno), dado que frente a um mercado altamente competitivo, s conseguiram sobreviver as empresas
nacionais mais eficientes. A década de 90 foi um periodo marcante para o Brasil no que se refere a
entrada de empresas estrangeiras, principalmente na segunda metade, dado que antes deste periodo o
Brasil ndo fazia parte do ranking dos maiores receptores de IDE’s nem mesmo entre os paises em
desenvolvimento. A partir de 1995, associado ao processo de privatizacdes, o Brasil se torna um dos
principais destinos dos investimentos diretos externos entre os paises em desenvolvimento e da
América Latina.

Uma vez que ha varias opcoes de estratégias de internacionalizacdo, serd apresentada na sec¢do 1
as diferentes formas de uma empresa ingressar no mercado externo. Além disso, devido a importancia
do fluxo mundial de investimento estrangeiro, serdo apresentados também alguns dados referentes aos
anos 90 sobre a participacdo dos principais paises receptores de IDE no mundo (mostrando que o
Brasil ocupa uma posicao de destaque tanto se comparado com os paises desenvolvidos, quanto com
os em desenvolvimento). Na secdo 2 serd apresentada a relagdo existente entre a presenca de
empresas estrangeiras e o volume de inovagdes que realizaram no mercado interno, mostrando que
tais empresas tendem a investir em tecnologia em seus paises de origem e, que a moderniza¢do do

parque industrial brasileiro pode ser considerada somente no que se refere ao mercado doméstico. Por
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fim, na conclusdo serdo apresentadas as visOes de alguns autores sobre os impactos gerados pelo

incremento de IDE na economia brasileira na década de 90.

1. Estratégias de Internacionalizacao

No mundo atual é cada vez mais notdvel e necessdria a interacao entre os mercados (financeiros,
produtivos e tecnoldgicos), tanto a nivel nacional quanto internacional. As empresas se deparam com a
necessidade da busca incessante por estratégias que as coloquem no mercado em uma posi¢do
vantajosa em relacdo a seus concorrentes. Elas buscam adotar a melhor estratégia dentre as j4 existentes
- ou entdo criar novas - as quais podem se restringir ao mercado interno ou expandirem-se ao mercado
externo. Atualmente, poucas empresas atuam apenas no mercado doméstico, dada a oportunidade de
obterem maiores vantagens competitivas quando atuam de forma global. O grau de inter-relacdo
financeira e produtiva entre as nagdes € alto, o que reforca, e a0 mesmo tempo facilita, a necessidade
das empresas fazer parte deste processo para mostrarem-se competitivas no mercado.

Neste sentido, usando a defini¢do desenvolvida por Hitt et alii (2001), uma estratégia de
internacionalizacdo, se refere a venda de produtos de uma dada empresa fora de seu mercado
doméstico: "an international strategy refers the selling of products in market outside a firm's domestic market" (Hitt et
alii, 2001:317). Para os autores had vdrias razdes que levam uma empresa a adotar uma estratégia de

internacionalizacdo, dentre as quais podemos destacar: 1) aumento do tamanho do mercado; ii) aumento

da rentabilidade; iii) obtencdo de economias de escala e aprendizado; iv) vantagens locacinais. Estas

ultimas indicam a melhor forma de a empresa tirar proveito da divisdo internacional do trabalho,
explorando as vantagens que cada pais pode oferecer ao seu processo de produgdo. Isto possibilita a
empresa obter economias de escala e de aprendizagem, pois a mesma estard utilizando os recursos
disponiveis de forma que reduz seus custos de produg@o e de comercializacdo, além de estar dispondo
de mao-de-obra apropriada para o desenvolvimento de cada etapa do processo de producdo. Tal fato
eleva a rentabilidade da empresa e, o aumento do tamanho do mercado é obtido a partir do momento
em que a empresa passa a atuar no ambito internacional.

O movimento de internacionaliza¢do da economia promoveu uma maior mobilidade de capitais
entre os paises. Como resultado deste processo surge uma tendéncia mundial do aumento do fluxo de
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) no periodo recente, o qual estd diretamente associado ao

aumento da competitividade e as grandes transformagdes tecnoldgicas em curso na economia mundial.
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Ou seja, o IDE € visto como uma forma de ingresso em mercados externos, e conseqiiente aumento das
vantagens competitivas da empresa e de sua rentabilidade.

Embora o fluxo de IDE, principalmente para o Brasil comparando-o com os maiores receptores
mundiais e latino-americanos, seja o principal objeto de estudo deste trabalho, ha também outras

formas de ingresso em mercados internacionais e que merecem, portanto, serem destacadas.

1.1 Formas de ingresso em mercados externos

Com o processo de internacionalizacdo dos capitais, resultado da globaliza¢do, os paises
buscam aumentar e estreitar as relacdes econdmicas existentes entre eles. Ou seja, buscam estar cada
vez mais presentes em mercados externos, promovendo uma maior integracdo entre o mercado
doméstico e os internacionais, a fim de serem exploradas as vantagens e capacitacdes de cada pais no
processo mundial de producdo. Segundo Hitt et alii (2001) ha cinco formas de uma empresa atuar num

mercado externo: 1) exportacdo:; ii) licenciamento; iii) aliancas estratégicas; iv) aquisicOes; V)

construcdo de uma nova planta (greenfield).

Através da exportagdo, a empresa produz o produto em seu pafs, mas o vende no mercado
internacional, sem precisar construir uma planta no pais onde pretende atuar. Entretanto, a exportagdao
possui algumas desvantagens, como os custos de transporte e as barreiras tarifdrias e nao tarifdrias, que
geralmente elevam, em grande medida, o custo da transagdo. Além disso, as empresas possuem pouco
controle sobre a distribui¢do de seu produto em mercados externos. A exportacdo € bastante usada por
empresas que atuam em paises proximos uns aos outros, dada a similaridade das culturas e dos custos
de transporte serem mais baixos. Sendo assim, uma empresa utilizard a exportagdo para entrar num
mercado externo desde de que os custos incorridos na transacdo sejam inferiores aos beneficios
financeiros que e empresa terd no futuro.

O licenciamento, permite a empresa analisar e adquirir o produto certo (rentdvel) para produzi-
lo e vendé-lo em um outro pais. Geralmente paga-se um royalty sobre cada produto produzido e
vendido. Desta forma, o licenciamento € uma forma onde a empresa incide em baixos custos para
entrar no mercado internacional, sendo por isso, muito utilizado por pequenas e médias empresas.
Porém, o licenciamento também possui desvantagens, como o baixo controle da firma sobre seus
produtos e sobre sua marca, além de a rentabilidade ser baixa, dado que os ganhos sdo divididos entre a

empresa licenciada e a licenciadora.
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Outra forma de a empresa ingressar no mercado internacional € através da realizacdo de aliancas
estratégicas, as quais dividem os riscos e 0s recursos necessarios para tal ingresso entre os participantes
da alianga. Tais aliancas podem facilitar o desenvolvimento de novas competéncias essenciais que
contribuirdo para a formacdo de futuras vantagens competitivas para as firmas. Uma das principais
vantagens das aliancas estratégicas € que a empresa local conhece as caracteristicas do mercado
doméstico e, a firma estrangeira contribui com o acesso a novas tecnologias, o que promove um melhor
aproveitamento do mercado como um todo. As aliangas estratégicas possuem, entretanto, uma alta taxa
de insucesso, dada a divergéncia de interesses entre os participantes.

As empresas podem também adquirir novas plantas em outros paises, sendo significativo o
aumento de aquisi¢des corss-border (aquisi¢cdes internacionais) que surgiram como conseqiiéncia da
expansdo do livre comércio atualmente (Hitt er alii, 2001). A aquisicdo de uma empresa promove
rapido acesso a um novo mercado, porém com alto custo financeiro, dado que sdo negociacOes
altamente complexas. O ultimo tipo de ingresso em mercados internacionais também incorre em altos
custos financeiros, pois se dd através da constru¢ao de uma nova planta no pais onde se pretende atuar
— greenfield. Ou seja, uma empresa multinacional constréi uma filial em um outro pais, a fim de
explorar as vantagens que possui em relacdo as empresas nacionais: "A greenfield venture is one in wich a new
wholly owned subsidiary is established" (Hitt et alii, 2001:342). Dado o montante de recursos financeiros
envolvido e sua complexidade, este € um processo de altos custos e riscos. Porém, possui a vantagem
de a empresa ter total controle sobre sua producdo.

A forma como uma empresa entrard no mercado internacional dependerd, portanto, das
capacitacdes essenciais de cada firma e dos recursos financeiros disponiveis. Em alguns casos, a
empresa poderd utilizar vérias formas de ingresso em mercados externos de modo seqiiencial,
comecgando pela exportacdo (processo menos complexo) até chegar a greenfield. Em outros casos, a
empresa poderd utilizar varios, mas ndo todos, os diferentes tipos de entrada, adotando um modo
diferente para cada pais onde atuar.

Uma vez expostas as diferentes formas de uma empresa ingressar no mercado externo, e dado
que serd dada maior aten¢do neste trabalho a ultima delas (greendiled), serd apresentado a seguir o
fluxo de IDE para o Brasil, mostrando que o pais encontra-se como um dos maiores receptores de IDE
se comparado tanto a niveis mundiais (que inclui os paises mais desenvolvidos economicamente)

quanto aos paises latino-americanos, que possuem um nivel de desenvolvimento similar ao seu. Os
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dados referem-se a década de 90, pois neste periodo o fluxo de IDE aumentou significativamente em

todo o mundo.

1.2 Investimento Direto Estrangeiro no mundo

1.2.1 O Brasil em relagdo ao resto do mundo

O montante de IDE realizado em todo o mundo registrou um recorde em 1999. Foram 827
bilhdes de dodlares, dos quais aproximadamente 74%, ou 609 bilhdes de ddlares se destinaram aos
paises desenvolvidos, representando um aumento de 4% em relagdo ao ano anterior. Aos paises em
desenvolvimento couberam os 26% restantes, ou seja, 218 bilhdes de dolares. Nos anos 1998 e 1999,
apesar de ter sofrido os reflexos da crise internacional e de ter passado por uma forte crise cambial, o
Brasil absorveu cerca de 29 bilhoes de dolares destes investimentos em ambos os anos. Em 1998 foram
28,7 bilhdes de ddlares, representando um aumento de 53% aos 18,7 bilhdes de ddlares ingressos em
1997 e, em 1999, ingressaram no Brasil 30 bilhdes de dolares na forma de IDE's (MATESCO et ali,
2000).

Os maiores receptores de IDE no mundo sdo, entretanto, os paises desenvolvidos, como EUA,
Reino Unido, Holanda e Franga. Destes, merecem destaque os EUA e o Reino Unido, que ocupam,
respectivamente, a primeira e a segunda posi¢do no ranking dos maiores receptores e investidores
mundiais. Em 1998, os EUA receberam, isoladamente, US$ 193,3 bilhdes, ou 30% dos fluxos
mundiais. Esse montante foi superior aos investimentos realizados pelas transnacionais em todos os
paises em desenvolvimento e na Europa Central e Oriental - veja figura 1. Ao Reino Unido,
destinaram-se um fluxo de US$ 63,1 bilhdes na forma de IDE neste mesmo ano. Para os paises da
Europa Ocidental, do fluxo total de US$ 643,9 bilhdes, destinaram-se 36,9% ou o equivalente a US$
327,4 bilhdes. Em 1999, o crescimento dos fluxos de IDE destinados a estes paises foi de 14%,
representado US$ 269 bilhdes, dos US$ 827 bilhdes no total (ZOCKUN, 2000).
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Figura 1
Investimentos estrangeiros diretos ingressos em 1998

Distribuicao por paises e regides (em milhdes de doélares)

Total mundial dos investimentos estrangeiros
ingressos em 1998
US$ 643.879

EUA Pai
193.37 afses em
US%O%; )3 3 Europa ~ Outros paises desenvolvi Europa Central
Canad Ocidental Japao desenvolvidos mento e Oriental
US$ 237.425 US$ 3.192 US$ 25.231 US$ 165.936 US$ 17.513
US$ 16.500 (0,5%) :
%) (36.9%) : (5.5%) (25.8%) 2.7%)
1 Reino Unido US$ 63.124 9,8%
1 China US$ 45.560 7,1%
2 Holanda US$ 31.859 4.9%
2 Brasil US$ 28.718 4,5%
3 Franca US$ 28.039 4,4%
) 3 México US$ 10.238 1,8%
4 Bélgica/Luxemburgo US$ 20.889 3,2%
4 Cingapura US$7.218 1,1%
5 Alemanha US$ 19.877 3,1%
5 Tailandia US$ 6.969 1,1%
6 Suécia US$ 19.358 3,0%
6 Argentina US$ 5.697 0,3%
7 Espanha US$ 11.307 1,8%
7 Coréia do Sul US$ 5.143 0,8%
8 Finlandia US$ 11.115 1,7%
8 Chile US$ 4.792 0,7%
9 Irlanda USS$ 6.820 1,1%
) 9 Venezuela US$ 3.737 0,6%
10 Dinamarca USS$ 6.623 1,0%
. 10 Maldsia US$ 3.727 0,6%
11 Austria US$ 5915 0,9%
11 Ilhas Cayman US$ 3.500 0,5%
12 Suica US$ 3.707 0,6%
12 Colombia US$ 2.983 0,5%

Fonte: WIR - World Investiment Report - UNTAD. Elaboracdo: Sobeet apud MATESCO eti ali.

Estes nimeros contribuiram para a melhora na posi¢ao ocupada pelo Brasil no ranking mundial
de ingresso de IDE. Saindo da décima sexta posi¢do ocupada em 1994, o pais ficou em quinto lugar em
1997, posicao que manteve em 1998, ficando atrds apenas dos EUA, Reino Unido, China e Holanda.
Considerando apenas os paises em desenvolvimento, o Brasil foi o segundo maior receptor de IDE's
desde 1996 até 1998 (ano em que recebeu 28,7 bilhdes de dolares em IDE's), ficando aquém apenas da

China (que absorveu 45,5 bilhdes de ddlares).
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Tabela 1

Principais paises receptores de investimento direto estrangeiro: 1996-1998

Total Mundial (em bilhoes de dolares)

Ranking 1996 US$ 1997 US$ 1998 US$
1 EUA 76,5 EUA 109,3 EUA 193,4
2 China 40,2 China 44,2 Reino Unido 63,1
3 Reino Unido 25,8 Reino Unido 37,0 China 45,5
4 Franca 22,0 Franca 23,2 Holanda 31,9
5 Holanda 14,8 Brasil 18,7 Brasil 28,7
6 Bélgica 14,1 México 12,8 Franca 28,0
7 Brasil 10,5 Bélgica 12,5 Bélgica 20,9
8 Canada 9.4 Canada 11,5 Alemanha 19,9
9 Meéxico 9,2 Suécia 10,9 Suécia 19,4
10 Venezuela 7.9 Cingapura 9,7 Canada 16,5
Fonte: WIR - World Investiment Report - UNTAD. Elaboragdo: Sobeet apud MATESCO eti alli.

Tabela 2

Principais paises receptores de investimento direto estrangeiro: 1996-1998

Paises em desenvolvimento (em milhdes de délares)

Ranking 1996 US$ 1997 US$ 1998 US$
1 China 40,2 China 44,2 China 45,5
2 Brasil 10,5 Brasil 18,7 Brasil 28,7
3 México 9,2 México 12,8 México 10,7
4 Cingapura 7.9 Cingapura 9,7 Cingapura 7,2
5 Argentina 6,5 Argentina 8,1 Tailandia 7,0
6 Indonésia 6,2 Russia 6,2 Argentina 6,0
7 Hong Kong 5,5 Hong Kong 6,0 Coréia 5,1
8 Malasia 5,1 Colombia 5,7 Polonia 5,1
9 Chile 4,7 Chile 5,4 Chile 4,8
10 Polonia 4,5 Malasia 5,1 Venezuela 3,7

Fonte: WIR - World Investiment Report - UNCTAD. Elaboracao: Sobeet apud MATESCO eti alli.

Na década de 90 o Brasil registrou um aumento expressivo na absor¢dao do fluxo mundial de
IDE's - de 0,54% em 1990 para 4,46% em 1998 (MATESCO et alli, 2000). Este desempenho pode ser
explicado, em grande parte, pela combinacido do processo de abertura comercial e financeira aliado a

politica de estabilizacdo adotada pelo governo, em 1994. A reducdo da inflagdo, a redistribuicdo de
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renda resultante, a estabilidade politica e econdmica criaram novas oportunidades de investimento no
pais, recolocando-o como foco de atracdo dos capitais internacionais. Tais mudancas na economia
brasileira contribuiram, em grande medida, para o aumento dos IDE's no Brasil ao longo da década de

90.

1.2.2 O Brasil em relagdo a América Latina.

O fluxo de IDE destinado a América Latina tornou-se mais expressivo a partir da segunda
metade da década de 90. O recorde registrado em 1998 deveu-se, em grande parte, a resposta dada
pelos paises desta regido a crise internacional ocorrida no segundo semestre de 1997, mostrando novas
oportunidades de realizacdo de investimentos, principalmente no que se refere a compra de ativos ja
existentes (CEPAL, 2000). Em 1999, os investimentos diretos para a América Latina totalizaram US$
128 bilhdes, o que significou um aumento de 32% em relacdo ao ano anterior. Pela primeira vez, este
continente recebeu maior volume de IDE do que o continente asiatico, que absorveu US$ 91 bilhdes no
mesmo ano (ZOCKUN, 2000).

Os impactos da crise asidtica sobre a América Latina, nos anos 1998 e 1999, foram bem
menores no que se refere aos IDE's do que as demais varidveis macroecondmicas. Mesmo os paises
mais diretamente afetados por tais turbuléncias (paises da ALADI) receberam, em 1998,
aproximadamente US$ 65,5 bilhdes na forma de IDE, o que representou um incremento de 6,3% em
relacdo ao ano anterior. Porém, o abalo sofrido nestes paises surtiu efeitos sobre a economia
internacional, resultando um aumento da importancia de subregides historicamente menos favorecidas
pelos investidores estrangeiros. Neste sentido, a participacdo no destino dos investimentos externos de
paises menores da América Central e Caribe passou de 6,1% para 7,5% entre 1997 e 1998, sendo que
neste dltimo ano, a regido registrou a cifra recorde de US$ 5,7 bilhdes em IDE (CEPAL, 2000).

No entanto, apesar do importante crescimento do ingresso liquido de IDE nos paises da
América Central e Caribe, os principais paises receptores de IDE na América Latina s@o Brasil, Chile e
Argentina (veja tabela 3), os quais s3o os maiores responsdveis pelo comportamento do ingresso de
IDE em 1998 e 1999 na América Latina, sendo o Brasil, o maior receptor desde 1996. Embora o
ingresso de IDE para o México seja bem maior que o registrado no Chile em termos absolutos, o
destaque é dado ao Chile pelo fato de que seu fluxo de IDE cresceu paulatinamente ao longo dos anos,

ao passo que no México o ingresso de IDE cresceu a taxas praticamente constantes.
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O incremento nos IDE's na Argentina e no Chile em 1999 deveu-se, principalmente, a aquisicao
de suas maiores empresas, a Yaciamnetos Petroliferos Fiscales (YPF) na Argentina e, a Enersis Y
Endesa-Chile, o maior conglomerado de subsetores de eletricidade e a principal geradora no Chile, o
que lhes rendeu, respectivamente, US$ 13 bilhdes e US$ 3,5 bilhdes. Para os demais paises da regido
(com excec¢do do Brasil), o baixo desempenho no que se refere ao ingresso de IDE pode ser explicado,
ao menos em parte, pelos efeitos da baixa taxa de crescimento econdmico dos paises, pela maior
instabilidade no plano politico em alguns deles e pela queda dos precos dos produtos bdsicos de
exportacdo (commodities), tudo isso em um contexto de elevados riscos associados aos investimentos

em mercados emergentes (CEPAL, 2000).

Tabela 3
Total de IDE por paises selecionados na América Latina (em milhdes de ddlares).

Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Argentina 1.836 2.439 3.218 2059 2.480 3.756 4.937 4.924 4.175
Brasil 989 1.103 |2.061 1.292 3.072 4.859 11.200 19.652 29.192
Chile 661 822 935 1.034 2.583 2.977 4.724 5.417 4.793
Colombia 500 457 729 959 1.445 969 3.123 5.701 2.983

Equador 126 160 178 469 531 470 490 695 831
México 2.549 4.742 4.393 4.398 10.973 9.526 9.186 12.831 10.238

Paraguai 76 84 118 75 137 155 246 170 235
Peru 41 @) 136 670 3.084 2.048 3.226 2.030 1.930

Uruguai 102 155 157 137 126 194
Venezuela 457 1.916 629 372 813 985 2.183 5.087 3.766

Fonte: IMF. IF

O desempenho do Brasil - considerado o principal motor para o crescimento do ingresso de IDE
na América Latina nos ultimos anos - deve-se, em grande medida, ao amplo programa de privatizagdao
de empresas estatais e pela progressiva e rdpida desregulacido de alguns setores chaves da economia.
Nos tultimos anos, combinando uma politica de estabiliza¢do (Plano Real) com a abertura comercial e
financeira, a economia brasileira tem registrado um crescimento sem precedentes no ingresso de IDE.
Passou de uma média anual de US$ 1 bilhdo na primeira metade da década de 90, para US$ 11,2
bilhdes em 1996 e US$ 29,2 bilhdes em 1998 (LAPLANE & SARTI, 1998).

Tradicionalmente tais investimentos se direcionavam para a inddstria de transformacao, pois

neste setor as empresas estrangeiras poderiam aproveitar as vantagens que possuiam devido aos anos de
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politica comercial restritiva (o que tornou as empresas nacionais defasadas) e pelo enorme mercado
interno existente no pais. Por isto, entre as economias em desenvolvimento, o Brasil é considerado a
que conta com a maior presenga de transnacionais: 384 das 500 empresas mais importantes do mundo
(SOBEET, 1999). Porém, o processo de abertura comercial e financeira, iniciado nos primeiros anos da
década, permitiu aos investidores estrangeiros acesso a setores antes muito protegidos. Como resultado,
<4 z " " : . :

Jja em 1993 observa-se um crescente ntimero de "novos entrantes" no setor de servigos (principalmente
nas areas de energia e telecomunicagdes), sendo que atualmente, o ingresso de IDE neste setor supera o

investimento na inddstria, promovendo uma concentra¢do dos IDE's nos mesmos (CEPAL, 2000).

Tabela 4
IDE por atividade econdmica de aplicacdo de recursos (em milhdes de ddlares)
Setor 1995 1996 1997 1998 1999 2000"
Agricultura 688.,9 110,5 456,1 142,4 4225 177,4
Industria 23.402,4 1.740,0 2.036,4 2.766,4 7.002,3 2.331,1
Servicos 18.439,0 5.814,9 12.818,6 20.361,9 20.139,6 9.171,5
TOTAL 42.530,0 7.665,4 15.311,1 23.270,8 27.564,4 11.680,0

Fonte: IMF. IF

A década de 90, portanto, foi marcante nao apenas para o Brasil, no que se refere ao ingresso de
IDE, mas para toda a América Latina. At€ mesmo os paises que tradicionalmente ndo recebem grandes
montantes de IDE, como os pequenos paises da América Central e Caribe, registraram aumento no
ingresso de investimento estrangeiro nos ultimos anos da década de 90. Entretanto, o maior receptor de
IDE nos ultimos anos foi, sem divida, o Brasil, sendo seu comportamento determinado, em grande
parte, pelo extenso programa de privatizacdo das empresas de servicos publicos e a urgente necessidade
de modernizar seu parque industrial.

O aumento de IDE para o Brasil gerou debates sobre o desempenho e os impactos da presenca
das multinacionais no mercado doméstico. Temas como volume de inovagdes, concentracdo da
producdo em setores intensivos em capital, perda de market-share das empresas nacionais para as
estrangeiras, inser¢do das empresas estrangeiras no comércio internacional versus as empresas
nacionais, o processo de desnacionalizacdo e desindustrializacdo do parque industrial brasileiro, sdao
freqiientemente abordados. Os quatro primeiros sdo analisados por Moreira (1999), em um estudo

realizado considerando os dados de cerca de 20 mil firmas relativos a produtividade, a concentracio e
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ao comércio exterior no periodo de 1995-1997, entretanto neste trabalho, serd dada maior ateng¢do ao
volume de inovacgdes realizadas pelas empresas multinacionais € a sua inser¢do no comércio
internacional.

2. Impactos da presenca de multinacionais na economia brasileira

2.1 Multinacionais: volume de inovagaes e insercdo internacional

Atualmente é cada vez maior o reconhecimento de que a inova¢do € um dos principais
responsdveis pela obtencdo de vantagens competitivas para as empresas. Entretanto, para que uma
empresa realize inovagdes radicais (inovagdes que promovem mudangas significativas no processo de
producgdo), além de recursos financeiros e pessoal qualificado, ela precisa estar instalada em um pais
que possua um Sistema Nacional de Inovagdes (SNI) desenvolvido, caso contrério, esta serd uma tarefa
bastante ardua ou quase impossivel de ser realizada.

Sendo assim, considerando que o processo de inovacdo depende do mercado (que seleciona as
inovagdes lancgadas), do setor publico (que deve financiar parte das pesquisas tecnoldgicas e regular as
atividades econdmicas), das empresas (que procuram desenvolver atividades inovadoras) e das
universidades (que desenvolvem parte da pesquisa técnica), podemos dizer que um SNI corresponde a
juncdo dos esforcos e resultados tecnoldgicos destas instituicdes (SANTOS Jr & DE PAULA, 2000).

Ou seja, um SNI pode ser definido como ‘as instituicoes nacionais, suas estruturas de incentivo e suas

competéncias, que determinam o nivel e a direcdo do aprendizado tecnoldgico (ou o volume e a composicdo das atividades
geradoras de inovagcdo) em um pais. Os SINs seriam, nessa perspectiva, formados por quatro conjuntos de instituicoes: a)
as firmas privadas (...); b) as universidades (...); c¢) um mix de institui¢ées piiblicas e privadas; d) os governos nacionais

(...)" (PATEL E PAVITT, 1994:79-80 apud SANTOS Jr & DE PAULA, 2000:02).

Entretanto, ha vérios estidgios de desenvolvimento de um SNI, onde cada pais enquadra-se em
um deles dependendo do nivel de desenvolvimento econdmico que possui. Neste trabalho,
analisaremos trés categorias de SNI, considerando a tipologia desenvolvida por Albuquerque (1996).
Segundo ele um SNI pode ser: i) SNI de lideranca; ii) SNI de difusao; iii) SNI imaturo. O primeiro
deles capacita os paises a manterem a lideranca do processo tecnoldgico internacional. Este tipo de SNI
estd presente em paises com alta capacidade de gerar inovagdes radicais (paises desenvolvidos), dado
que sdo sistemas maduros, com capacidade de manter o pais na fronteira tecnolégica (ou muito
préximo dela). A segunda categoria estd presente em paises que possuem alta capacidade de difusdo de

inovacdes. Sao paises que tém um elevado dinamismo tecnolégico, mas ndo um dinamismo no sentido
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de gerar inovagdes tecnoldgicas, mas de assimilar tais inovacdes, geradas em centros tecnolégicos mais
avancados. A terceira e ultima categoria envolve paises cujos sistemas de inovacdo sdo incompletos, ou
seja, sAo "sistemas de ciéncia e tecnologia que ndo se transformaram em sistemas de inovagdo" (ALBUQUERQUE,
1996:58). Os paises que se enquadram nesta categoria sio, portanto, altamente dependentes da tecnologia
internacional.

Levando em consideracdo esta tipologia, o Brasil enquadra-se na terceira categoria, isto €, o
pais ndo conseguiu desenvolver um SNI capaz de gerar inovagdes radicais, dependendo em grande
medida, das inovagdes que surgem no mercado internacional. Desta forma, dado que as multinacionais
investem em P&D preferencialmente nos paises de origem, os quais possuem alto desenvolvimento
tecnoldgico, as empresas estrangeiras que se instalam no Brasil realizam pouco investimento deste tipo,
dado que seus custos seriam bastante altos. Melhor dizendo, o investimento realizado pelas
multinacionais em tecnologia na industria brasileira tem impactos somente no que se refere ao mercado
interno, o que ndo muda a situacdo do Brasil no mercado tecnoldgico internacional. Além disso, o
investimento tecnoldgico realizado no Brasil por tais empresas ndo tinha como objetivo nem mesmo
modernizar o parque industrial nacional, mas sim explorar as vantagens que possuiam em relacio as
empresas domésticas.

Tal fato torna-se mais claro quando analisamos o trabalho de Moreira (1999), que estuda entre
outros itens, o volume de inovagdes realizado pelas multinacionais no Brasil e, a inser¢do das mesmas
no comércio exterior. Este trabalho foi realizado a partir do cruzamento dos dados do imposto de renda
de pessoa juridica (IRPJ de 1998 para o ano-base de 1997) com os dados das contas nacionais do IBGE

(1997) e mostra que hd uma “inequivoca correlagdo positiva e estatisticamente significativa entre o crescimento da
produtividade do trabalho (valor agregado sobre o pessoal ocupado, entre 1990 e 1997) e a presenca das empresas
estrangeiras, definidas como aquelas cuja maioria do capital votante pertence a ndo residentes(...)" (MOREIRA, 1999:5).
Ou seja, dado que aumento da produtividade do trabalho € conseqiiéncia do investimento em inovagdes
tecnoldgicas, as quais reduzem a necessidade do uso de mao-de-obra e melhora a qualidade daquela
empregada, o crescimento da produtividade do trabalho € notado principalmente nas empresas
estrangeiras, pois sdo elas que possuem recursos para realizar os investimentos em inovagdes que
promovem tal fato.

Entretanto, este aumento das inovacdes por parte das empresas estrangeiras, nao significa dizer

que o Brasil tornou-se um pais desenvolvido tecnologicamente, podendo ser equiparado aos paises que

possuem um SNI de lideranga. Como dito anteriormente, a melhora tecnoldgica no parque industrial
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brasileiro pode ser considerado somente do ponto de vista do mercado doméstico, pois a industria
brasileira continua bastante defasada em relacdo ao padrdo internacional. O hiato tecnolégico existente
entre o Brasil e os paises desenvolvidos (EUA, Japdo, Franca, Inglaterra) ainda € bastante alto. As
multinacionais ndo desenvolveram, e nem pretendiam desenvolver, um SNI no Brasil. Pavit e Pattel
(1996) realizaram um trabalho sobre a relacdo existente SNI e as multinacionais e, chegaram a
conclusdao de que se um pais possuir um SNI desenvolvido as empresas estrangeiras instaladas no
mesmo realizardo investimento em P&D, caso contrdrio tal investimento serd realizado nos paises de

origem.

"(...) we have shown that the level and pattern of large firms' innovative activities are strongly
influenced by their home countries' systems of innovation, and that managements of high-tech firms
probably have legitimate reasons of efficiency for concertrating their innovative activities in their
home country. (...) foreign large firms generally establish activities in host countries in fields reflecting
the parent firms (and often home country's) strenghs, rather than the particular technological strenghs

of the host country”" (PAVITT & PATEL (1996:98, 100).

Por isso, podemos afirmar que as inovagdes realizadas no parque industrial brasileiro surtiram
efeito somente do ponto de vista do mercado interno. Ha um longo caminho a ser percorrido pelo Brasil
para que seja enquadrado no grupo dos paises que possuem um SNI de liderancga, e tal caminho terad
que ser percorrido por empresas nacionais, pois as estrangeiras ndo tém interesse em fazé-lo. Isto é, as
empresas estrangeiras ndo desenvolvem o SNI de nenhum pais onde se instalam, pelo contrério,
procuram explorar ao méximo as vantagens que o SNI ja existente pode lhes oferecer.

Além disso, por trds correlacdo positiva entre empresas estrangeiras e aumento do volume de
inovacdes, existe um viés setorial. Estudos realizados por Moreira e Najberg (1998) mostram que 71%
da receita operacional liquida (ROL) das empresas estrangeiras concentram-se nos setores intensivos
em capital e tecnologia. Este fendmeno se deve ao fato de que, durante o periodo de substitui¢des de
importacdes, foram estes os setores que apresentavam os maiores hiatos de produtividade em relacao a
producdo internacional, dada a defasagem tecnoldgica das empresas nacionais. Portanto, aproveitando
suas vantagens tecnoldgicas e de acesso ao capital, as empresas estrangeiras investiram macicamente
nestes setores, promovendo uma concentracio das firmas estrangeiras nos setores intensivos em capital

e tecnologia.
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Tabela 5§
Participaciao das empresas estrangeiras*® na receita operacional liquida da industria de

transformacao - 1980-1995. (Em %)

Setor por intensidade de fator (CNAE) 1980 1995 Variacao
Capital e tecnologia 36 68 68
Trabalho 7 19 275
Recursos Naturais 32 41 38
Média Geral** 28 43 111

* Mais de 10% do capital total.

** Média a dois digitos.

Fonte: IRPJ de 1996 e Bacen (1998) para os dados de 1995, e Willmore (1987) para os dados de 1980 apud MORERIA
(1999).

Estes setores, porém, importam uma grande quantidade de insumos e componentes que
requerem alto conhecimento tecnolégico, dado que os mesmos ndo sdo ofertados internamente, pois as
empresas nacionais nao possuem a tecnologia necessdria para produzi-los. Isto gera efeitos negativos
sobre as contas externas pois pressiona o saldo da balanca comercial, e conseqiientemente, das
transacoes correntes, o que dificulta o fechamento do Balango de Pagamentos.

A alta propensdo a importar das empresas estrangeiras explica-se, a0 menos em parte, pelo fato
de que as empresas nacionais ndo possuem recursos, € as estrangeiras interesse, em investir na
tecnologia utilizada em seu processo de producdo. Entretanto, além de as empresas estrangeiras
importarem uma quantidade significativa de produtos, elas também exportam boa parte do que
produzem - mais que as empresas nacionais. Ou seja, tanto a propensdo a importar (17,6%) quanto a
exportar (12,2%) das empresas estrangeiras € maior que a das empresas nacionais (9,6% e 4,8%,
respectivamente)’, o que significa dizer que elas possuem maior insercio no mercado internacional que
as nacionais (MOREIRA, 1999). Tal fato é conseqiiéncia, segundo o autor, das vantagens competitivas
que as empresas estrangeiras possuem em relagdo as nacionais como, por exemplo, acesso mais facil ao
crédito, maior acesso as informacdes e a tecnologia, além de possuirem mais capital. Além disso, o
mesmo concorda que ndo apenas o comportamento dos precos relativos, mas também varios outros
fatores, podem afetar a escolha da origem dos insumos e o destino dos produtos das multinacionais.

Pelo lado das exportacdes, a subordinacdo da filial aos interesses da matriz pode resultar em restri¢des

1 . . .
Dados referentes a 1997, tanto das empresas nacionais quanto das empresas estrangeiras.
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ao acesso a determinados mercados e, pelo lado das importacdes, a subordinacdo pode levar a que a
compra dos insumos seja determinada por outros fatores que nao pregos relativos e qualidade. Os dados

das tabelas 6 e 7 mostram respectivamente, as propensdes a exportar e a importar das empresas

estrangeiras e das nacionais (MOREIRA, 1999).

Tabela 6

Propensio a exportar' das empresas estrangeiras e nacionais da industria de

transformacao - 1995, 1996 e 1997 - Em %

Setor por intensidade de fator Estrangeiras’ Nacionais
(CNAE)
1995 1996 1997 1995 1996 1997
Capital e tecnologia 11,6 11,2 10,3 2,7 2,8 3,9
Trabalho 9,4 10,6 12,2 5.5 52 6,1
Recursos naturais 274 27,8 24,6 8,6 7,8 11,6
Média Geral’® 11,0 11,4 12,2 4,0 4,0 4.8

'"Exportagdes sobre a receita operacional liquida
* Controle estrangeiro
3 21 “

Média das firmas

Fonte: IRPJ de 1996, 1997 e 1998 e Secex apud MOREIRA (1999).
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TABELA 7
Propensio a importar' das empresas estrangeiras e nacionais da indistria de transformacfio em
1997 - Em %
Setor por intensidade de fator (CNAE) Estrangeiras” Nacionais
Capital e tecnologia 20,1 14,4
Trabalho 11,4 5,6
Recursos naturais 8.4 5,1
Média Geral’ 17,6 9,6

"Tmportacdes sobre a receita operacional liquida
% Controle estrangeiro
3 Média das firmas

Fonte: IRPJ de 1998 apud MOREIRA (1999).

Entretanto, segundo Moreira (1999), o fato de as empresas estrangeiras apresentarem maior
integracdo com o resto do mundo do que as empresas nacionais, ndo € razao para acreditar que o novo
regime traga, necessariamente, prejuizos ao pais. Pelo contrério, ao invés de empresas superprotegidas
com exportacdes altamente subsidiadas, t€m-se agora empresas atuando em um mercado mais
competitivo, com pregcos mais proximos dos internacionais e cujas exportacdes mostram-se crescentes
(apesar de serem inferiores as importacdes), mesmo com a drastica reducdo dos subsidios. O autor
conclui, portanto, que os beneficios trazidos pelo novo regime sao

bem maiores que os prejuizos, de forma que ndo hd motivos para condend-lo.

"E verdade que os dados apontam um viés pré-importacdo, com as empresas estrangeiras
apresentando propensdo a importar mais elevada. Isto ndo é motivo, no entanto, para condenar o
novo regime. Em primeiro lugar, seria pouco apropriado interpretar essa evidéncia decorrente
exclusivamente de uma distor¢do no comércio exterior imposta pelas empresas estrangeiras.(...) Seria
também um equivoco desvincular as propensées a importar e a exportar, uma vez que, em funcdo da
maior pressdo competitiva no mercado internacional e das facilidades fiscais (...), os produtos
exportados tendem a apresentar contevido importado maior do que aqueles voltados para o mercado

interno” (MOREIRA, 1999:31).

O trabalho de Moreira (1999) ndo se esgota, entretanto, na abordagem aqui apresentada. O autor
analisa ainda outros dois impactos da presenca de multinacionais na economia brasileira, mas que nao

serdo analisados neste trabalho como, a perda de market-share das empresas nacionais para as
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estrangeiras e, a concentracio da producio das empresas estrangeiras nos setores intensivos em capital
e tecnologiaz.

Entretanto, os impactos do IDE sobre a estrutura produtiva brasileira € um tema bastante
polémico sujeito a diversas interpretacdes. Se os resultados sdo positivos ou negativos € uma questao
de ponto de vista entre os autores que estudam o tema. Sendo assim, apresentaremos na proéxima sec¢ao,

a visdo de alguns autores que se propuseram a estuda-lo.

3. Consideracoes Finais

A abertura comercial brasileira e o forte processo de fusdes e aquisicdes, que promoveram um
aumento significativo de IDE no pais, apresentaram impactos importantes sobre a economia como um
todo. A desnacionaliza¢@o da estrutura produtiva nacional, os impactos sobre o Balan¢o de Pagamentos
(aumento da remessa de lucros e dividendos e da pressdo sobre o saldo comercial deficitdrio), a
concentracdo da producdo em determinados setores da economia, entre outros, sdo analisados de forma
diferente pelos diversos autores que tratam do tema.

E fato que a mudanca no regime comercial brasileiro afetou significativamente as atividades das
filiais instaladas no pais. Moreira (1999) registrou - através da realizacdo de testes estatisticos que
foram apresentados neste trabalho - que as empresas estrangeiras obtiveram aumentos na participacao
de mercado e na produtividade do trabalho, além de apresentarem maior integragdo com o comércio
internacional que as empresas nacionais. O autor concorda que as empresas estrangeiras possuem em
viés pro-importacdo, porém isto ndo é motivo para que se condene o regime. Moreira (1999) argumenta
que esse movimento ndo € decorrente apenas do novo regime comercial adotado a partir do inicio dos
anos 90, mas de décadas passadas onde vigia o regime de substituicdo de importagdes, que gerou
escalas produtivas ineficientes e empresas defasadas tecnologicamente, cujas exportacdes eram
altamente subsidiadas.

Devido a tais fatores, o mercado interno nio tem condicdes de fornecer as filiais estrangeiras a
totalidade dos insumos e componentes necessarios para sua linha de produgio, as quais t€ém que buscé-
los no mercado internacional. Além disso, existem razdes de mercado (e, portanto, ligadas a ganhos de
eficiéncia) que podem justificar o comportamento das importacdes das empresas estrangeiras, como

por exemplo, as economias ligadas as compras em grande escala, o maior acesso as informagdes — o

> Ver MOREIRA, M. M. Estrangeiros em uma economia aberta: impactos recentes sobre produtividade, concentragio e

comércio exterior. Rio de Janeiro: BNDES. Mimeo

Revista Negécios em Projecao — Edicao Especial do Curso de CSPP



Revista Negocios em Projecdo ev.2 en. 2 e p. 12-32 e jul. ¢ 2011 30

que lhes permitem escolher os fornecedores mais eficientes — ou padrdes de exigéncias mais elevados
para os produtos comercializados internacionalmente. Para Moreira (1999) seria ainda um equivoco
separar as propensdes a importar € a exportar, uma vez que, o mercado internacional requer alta
qualidade dos produtos negociados, 0s quais tendem, portanto, a apresentar maior conteido importado
do que aqueles voltados para o mercado interno.

Em sintese, Moreira (1999) argumenta que:

“A mudanga de regime rompeu com um ‘equilibrio’ espiirio e deixou exposta a baixa competitividade da
empresa nacional. Esse estado de coisas, (...), ndo foi causado pelo novo regime, que apenas o herdou. As
causas dessa deficiéncia devem ser buscadas nas décadas de protecdo incondicional. A abertura teve o
mérito de mostrar que o tinico caminho de sobrevivéncia é o da redugdo de custos, da especializacdo, dos
ganhos de escala, da modernizacdo dos produtos e da ida ao mercado externo em busca de novos mercados e

insumos” (MOREIRA, 1999: 33).

Ha autores, entretanto, que contestam a visdo de Moreira. Laplane et alli (2000), por exemplo,
desenvolveram um trabalho cujo objetivo foi verificar se a internacionaliza¢do da economia brasileira
operada na década de 90 € sustentdvel do ponto de vista de gerar divisas para remunerar 0s passivos
externos acumulados, ou se 0 novo regime estaria condenado pela vulnerabilidade externa resultante.
Os resultados de seu trabalho mostraram que ndo havia evidéncias de que o comércio exterior das
firmas estrangeiras pudessem gerar divisas suficientes para reduzir os déficits em transacdes correntes
e, portanto, reduzir a vulnerabilidade externa brasileira, nem mesmo que este pudesse ser um resultado
esperado convincentemente no futuro. Os autores concordam que seria possivel que o comércio externo
dessas empresas pudesse gerar, de forma indireta, uma contribui¢do para a geracdo de divisas, porém

esta ndo seria uma situacao sustentdvel no longo prazo. Segundo eles:

“Assim como as filiais estrangeiras ndo sdo o remédio para o problema da vulnerabilidade externa, também
as empresas nacionais ndo sdo sua causa nem obstdculo para sua solu¢do. Ambas sdo, na verdade, parte do
problema. Um erro simétrico de atribuir as filiais estrangeiras virtudes que elas ndo tém, necessariamente, é

o de atribuir as empresas nacionais defeitos igualmente imerecidos” (LAPLANE eti alli, 2000:87).

Laplane eti alli (2000) acrescentam ainda que a desnacionalizagdo ndo pode ser atribuida
somente a ineficiéncia das empresas nacionais e a sua dificuldade de se adaptar a economia aberta.

Algumas das empresas desnacionalizadas no setor industrial estavam entre as mais eficientes e
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internacionalizadas. Elas sofreram as conseqiiéncias de uma politica que priorizava as empresas com
acesso rapido a tecnologia e ao financiamento externo, em detrimento daquelas que se mostravam
eficientes e competitivas no mercado interno. O ingresso de divisas promovido por tais politicas pode
ter atendido as necessidades imediatas de financiamento externo, porém seu sucesso no longo prazo
mostrava-se duvidoso.

Zochun (2000) € outra autora que temia que a situagdo dos anos 90 ndo fosse sustentdvel no

longo prazo, ao observar que “(...) o fato de o investimento externo estar direcionado para empresas jd instaladas em

vez de criar novas plantas, e de ser mais atraido pelo setor de servicos do que pelo setor industrial, como ocorria no
passado, suscita temores de consegqiiéncias adversas a longo prazo, especialmente nas contas externas a medida que tende

a gerar menos divisas e mais remessas de lucros” (ZOCKUN, 2000:104).

Fica claro, portanto, a divergéncia da visdo destes autores [Laplane eti alli (2000) e Zockun
(2000)] com a defendida por Moreira (1999). Este mostrava-se otimista em relacdo aos impactos do
fluxo de IDE sobre a economia brasileira, argumentando que os beneficios que trazem para o aumento
da competitividade brasileira no mercado internacional e para o aumento da qualidade dos produtos
ofertados internamente, superariam de forma significativa, os efeitos negativos gerados no Balanco de
Pagamentos. J4 Laplane eti alli (2000) e Zockun (2000) apresentam uma visdo mais conservadora,
mostrando-se mais céticos quanto ao sucesso deste novo regime no longo prazo. Para estes autores a
vulnerabilidade externa ndo se reduziu com a presenga de empresas estrangeiras no mercado interno,
pelo contrario, pode até té-la aumentado. Além disso, consideravam ainda os impactos negativos sobre
as contas externas seriam mais significativos que a maior inser¢do brasileira (através das empresas
estrangeiras) no mercado internacional.

Os impactos do IDE sobre a economia brasileira € um tema bastante complexo e sujeito a vérias
interpretacdes, nio sendo possivel, portanto, chegar a uma tinica conclusio. E do consentimento de
todos autores, entretanto, que ha fatores significativos que interferem diretamente sobre a economia
nacional, porém identificid-los como positivos ou negativos € uma tarefa trabalhosa, onde cada autor
assume uma posicao.

4. Referéncias Bibliograficas

ALBUQUERQUE, E. M. (1996). Sistema Nacional de Inovacdo no Brasil: uma anélise
introdutoria a partir de dados disponiveis sobre a ciéncia e a tecnologia. Revista de

Economia Politica, 16 (3), pp56-72.

Revista Negécios em Projecao — Edicao Especial do Curso de CSPP



Revista Negocios em Projecdo ev.2 en. 2 e p. 12-32 e jul. ¢ 2011 32

HITT M.A. et alii (2001). Strategic Management: competitiviness and globalization. Cincinnati,
South-Western College.

LAPLANE, M. & SARTI, F. Investimento Direto Estrangeiro e o impacto da balanca comercial
nos anos 90. IE/Unicamp, mimeo.

MATESCO R. V. eti alli, Fluxos mundiais de investimentos: a internacionalizacao da economia
brasileira In: Desnacionalizacio: Mitos, Riscos e Desafios. Sao Paulo. Ed. Contexto. 2000.
MOREIRA, M. M. Estrangeiros em uma economia aberta: impactos recentes sobre

produtividade, concentracio e comércio exterior. Rio de Janeiro: BNDES. Mimeo.

PATEL, K. & PAVITTI, (1999). Global Corporations and National System of Innovation: who
dominates who? ARCHIBUGI, D. et alii (org.). Innovation Policy in a Global Economy.
Cambrige, Cambrige University Press, Cap. 8.

ZOCKUN, M. H. Desnacionalizacdo e vulnerabilidade externa. In: Desnacionalizacdo: Mitos,

Riscos e Desafios. Sao Paulo. Ed. Contexto. 2000.

Revista Negécios em Projecao — Edicao Especial do Curso de CSPP



