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Resumo

As Empresas Transnacionais sdo estudadas hd
muito como geradoras de riqueza na relacao com
0s Estados. O impacto do ingresso de Investimento
Direto Externo (IDE) na estrutura econdmica torna-
-se um interessante objeto de estudo. Objetivando,
assim, analisar esse impacto no Brasil entre os
anos 2000 e 2018, este artigo mobiliza pesquisas
documentais e bibliogréficas para a correlacdo das
varidveis relativas ao IDE com as varidveis relativas

Juliana Bergamini Reis?
Flavio Constantino Barbosa3

a estrutura produtiva brasileira, com foco para o
Produto Interno Bruto (PIB) e para as Transagdes
Correntes. A conclusdo foi que o aumento no in-
gresso de IDE se relacionou a um aumento baixo do
PIB e ndo gerou nem transferéncia tecnoldgica nem
transformagdo da estrutura produtiva e do Balanco
de Pagamentos.
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Abstract

Transnational companies are studied for so long as
wealth generators in the relationship with States.
The impact of the entry of External Direct Invest-
ment (EDI) in the economic structure becomes an
interesting object of study. Aiming, therefore, to
analyze this impact in Brazil between the years
2000 and 2018, this article mobilizes documentary
and bibliographic research for the correlation of va-
riables related to the EDI with the variables related
to the Brazilian productive structure, focusing on
Gross Domestic Product (GDP) and Current Account.
The conclusion was that the increase in the entry of
EDI was related to a low increase of GDP and gene-
rated neither technological transfer nor transforma-
tion of the productive structure and of the Balance
of Payments.

Keywords: External Direct Investment. Transna-
tional Companie. Productive structure. Balance of
Payments. Technological transfer. Brazil.
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Resumen

Las empresas transnacionales son estudiadas hace
mucho como generadoras de riqueza en Ia rela-
(6n con los Estados. El impacto de la entrada de
Inversién Extranjera Directa (IED) en la estructura
econémica se convierte en un interesante objeto de
estudio. Con el objetivo de analizar ese impacto en
Brasil entre los afios 2000 y 2018, este articulo usa
la investigacion documental y bibliogrdfica para la
correlacion de las variables relacionadas al IED con
|as variables relacionadas a la estructura productiva
brasilefia, centrandose en el Producto Interno Bruto
(PIB) y en la Cuenta Corriente. La conclusion fue que
el aumento en la entrada de IED se relaciond a un
bajo aumento del PIB y no generd ni transferencia
tecnoldgica ni transformacidn de la estructura pro-
ductiva y de la Balanza de Pagos.

Palabras clave: Inversion Extranjera Directa. Em-
presa transnacional. Estructura productiva. Balanza
de Pagos. Transferencia tecnoldgica. Brasil.

Introducao

O estudo das Empresas Transnacionais como atores crescen-
temente relevantes nas relacbes econdmicas internacionais tem
chamado a atencio de toda a sociedade, principalmente dos cien-
tistas da Economia Politica Internacional e dos canais midiaticos.
Como atores cada vez mais numerosos e para os quais as fronteiras
nacionais ndo sio um limite em um Sistema Internacional globa-
lizado de economia capitalista, essas empresas se destacam com
crescente poder econémico no espaco de interacio entre Estados
e grupos sociais e na relagdo com a caracteriza¢io das economias
nacionais e das suas diferencas.

Diante disso, o objetivo do presente trabalho é avaliar o im-
pacto do ingresso de Investimento Direto Externo (IDE), realiza-
do por empresas transnacionais, na estrutura produtiva no caso
do Estado brasileiro. Parte-se sequencialmente da caracterizacio
da economia global contemporanea e do quadro geral de interagio
entre os Estados e as empresas transnacionais, da apresentac¢io da
lente tedrica do Liberalismo e da Interdependéncia Complexa e da
amostra da estrutura de relagdes econdémicas registradas pelos Es-
tados. Essa avaliacio se mostra importante para a verifica¢io do
IDE como potencial impulsionador de riqueza, emprego e desen-
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volvimento tecnoldgico a sociedade onde ingressa, considerando o
Brasil como economia em desenvolvimento. Com o uso de dados
primarios e secunddrios, isso é analisado na dltima secéo a partir
da interagdo com o Produto Interno Bruto e com a estrutura do Ba-
lanco de Pagamentos, principalmente com as Transa¢des correntes,
dentre outras varaveis econémicas. Assim, o estudo foca no perio-
do compreendido entre 2000 e 2018, escolhido pela observacdo da
tendéncia de aumento no ingresso de IDE no Brasil apds a onda de
privatiza¢bes e de abertura econdémica ocorrida na década de 1990.

Empresas Transnacionais, Estado e Globalizacao

A atual economia de mercado capitalista é caracterizada pela
troca entre as empresas e nacdes de diversos ativos, tanto fisicos
quanto relacionados ao conhecimento, como bens, servicos, moe-
da, tecnologia, capital, direitos e mdo de obra, havendo uma expan-
sdo significativa dos Negécios Internacionais nas tltimas décadas.
Nesse contexto, elenca-se a globalizacio de mercados, fenémeno
relativo A integracdo econdémica crescente dos paises em escala
global, levando “4 compressio do tempo e do espago” (CAVUSGIL;
KNIGHT; RIESENBERG, 2010, p. 4) em meio a maior cooperacio
nos niveis internacional e mundial, por meio dos 6rgios multilate-
rais de regulamentacio e dos blocos de integragdo econdémica regio-
nal. (CAVUSGIL; KNIGHT; RIESENBERG, 2010)

O desenvolvimento de novas tecnologias de informacio, ma-
nufatura e transportes facilitou a internacionaliza¢do de inimeras
empresas. O investimento direto estrangeiro (IDE) se d4 como o
estabelecimento de presenca fisica no exterior a partir da aquisi¢io
de ativos produtivos por uma empresa com vistas a internaciona-
lizagdo, resultando na obtencio parcial ou total de um empreendi-
mento no pais receptor. A estratégia de IDE justifica-se, de forma
geral, por instalagdes fisicas de opera¢ées como manufatura e mon-
tagem, pela condugido de atividades de marketing e distribui¢do ou
pelo estabelecimento de uma sede regional, colocando a empresa
transnacional sob as regulamentagdes do Estado receptor. (CAVUS-
GIL; KNIGHT; RIESENBERG, 2010)

A partir de Peter Dicken (2010), a “empresa transnacional
é aquela que tem o poder de coordenar e controlar operagdes em
mais de um pais, mesmo que nio seja proprietaria delas.” (DICKEN,
2010, p. 125). A empresa transnacional (ETN) apresentaria flexibi-
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lidade geogréfica, capacidade de promover processos produtivos e
transacionais em escala internacional e nacional e habilidade para
auferir beneficios a partir das diferencas na distribui¢do de fatores
produtivos e nas politicas estatais entre diferentes localidades. Per-
cebe-se que o quadro de referéncia das ETNs é a economia global,
refletindo as tendéncias de expansio e aprofundamento da econo-
mia de mercado capitalista de hiperconcorréncia, com a qual vanta-
gens sdo criadas e destruidas muito rapidamente. (DICKEN, 2010).

Em meio as transformacbes do sistema global através do re-
flexo presente nas ETNs, Castells (1999) aborda a inovagédo da eco-
nomia, a expansio da esfera informacional e a escalada da globali-
zagio. Na economia baseada na informacio, a produtividade evolui
para as novas regras e os agentes incapazes sio eliminados quando
ndo se adaptam, abrindo caminho amplo para os mercados finan-
ceiros globais. Quando interdependentes e gerenciados continua-
mente em meio a desregulamentacio, 4 expansio da infraestrutura
tecnoldgica e ao aumento da confiabilidade das firmas, os fluxos
financeiros se expandem assustadoramente, com a interdependén-
cia decidindo o destino econémico global. (CASTELLS, 1999).

A globalizagio torna-se, entio, uma grande propulsora da inter-
nacionalizacio das empresas, até mesmo pela redugio de custos de
transacdo permitida pelos avangos tecnolégicos, mas ndo é o unico
fator. A internacionalizacdo de empresas é motivada pelo aumento
de vantagens competitivas e pela busca de mais e maiores oportuni-
dades de lucro e crescimento (CAVUSGIL; KNIGHT; RIESENBERG,
2010). Quanto a atratividade de um mercado para o Investimento
Direto Externo (IDE), ressalta-se que “para muitas pessoas, pelo me-
nos em escala global, os dois mais importantes fatores especificos de
localizag¢io sio o acesso ao conhecimento e o acesso a méo de obra.”
(DICKEN, 2010, p.131). Nesse meio, os dois principais caminhos para
a internalizac¢io de opera¢des em um novo mercado sdo a realizacio
de uma instalagio completamente nova e a fusdo com uma empresa
local. Nesse meio, Fusio e aquisi¢cdo (F&A) é um dos métodos mais co-
muns e tem ocorrido internacionalmente em ondas, com crescimen-
tono final dos anos 1990, queda entre 2000 e 2003 e novo crescimen-
to a partir de 2004, ano no qual houve aumento de 28% (DICKEN,
2010) e que se insere no periodo de estudo do presente trabalho.

Nesse meio, elenca-se quatro tipos principais de IDE, realiza-
do pelas Empresas Transnacionais (ETNs). O primeiro, o resource
seeking, realizado com vistas ao acesso a recursos especificos a cus-
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tos menores para a produgdo de bens, nio gera fortes vinculos com
as economias locais, influindo nos fluxos de exportagdo. O market
seeking, voltado para o mercado interno da economia receptora,
indica defasagem tecnoldgica nas filiais, contribuicido negativa no
balan¢o de pagamentos e tendéncia a concentra¢io de mercado,
mesmo que tenha permitido importantes fluxos de exportacio em
paises em desenvolvimento, como o Brasil. J4 o asset seeking seria
voltado a aquisicdo de empresas existentes. Por dltimo, o efficien-
cy seeking visa principalmente o aproveitamento do mercado local
com ganhos de escala e especializacio interna a corpora¢io. (CAR-
MINATT;, FERNANDES, 2013)

Cavusgil, Knight e Riesenberg (2010) afirmam que a globa-
lizacdo opera em fases e que a fase atual se iniciou na década de
1980, havendo enorme crescimento nos negécios internacionais
desde entio, com avancos nas tecnologias de comunicagio e manu-
fatura e um certo encolhimento das distancias geograficas e cultu-
rais existentes entre as nacdes. Nesse meio, esclarece-se:

A partir da década de 1980, os mercados emergentes deram novo
impeto a interconectividade econémica mundial. Essas economias
em desenvolvimento e rapido crescimento (...), incluindo Brasil,
(...) estdo passando por um grau expressivo de liberaliza¢do, priva-
tizacdo e industrializa¢io, os quais alimentam a transformagéo eco-
noémica global. (CAVUSGIL; KNIGHT; RIESENBERG, 2010, p. 15)

O progresso e a abundancia das economias desenvolvidas sdo
disseminados para os paises em desenvolvimento por meio dos ne-
gbcios internacionais, os quais seriam, entdo, simultaneamente, cau-
sa e consequéncia do crescimento da riqueza nacional. Os negdcios
internacionais podem contribuir para a diminui¢do das mas condi-
¢oes das economias em desenvolvimento na medida em que as ETNs
contribuem para a melhoria do padrio de vida por meio da geragdo
de empregos, estes com salarios mais elevados, havendo tendéncia de
melhora nas condi¢ées de trabalho e, assim, de vida. Cavusgil, Knight
e Riesenberg esclarecem que as empresas exportadoras sdo mais bem-
-sucedidas na geragdo de empregos, cujos saldrios e beneficios tendem
a ser melhores. Essa abordagem se destaca com a convergéncia dos
niveis econémicos mundiais e dos estilos de vida dos consumidores,
em conjunto com a padroniza¢io na venda de bens e servi¢os em nivel
mundial. No entanto, deve-se atentar a questdo de que a integracdo
das na¢oes de baixa renda a economia global ocorre com menor rapi-
dez que as demais. (CAVUSGIL; KNIGHT; RIESENBERG, 2010)
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A relacao entre as empresas transnacionais e o Estado

No processo de inicio ou continuidade a internacionalizac¢do
em meio a busca por um novo pais (um novo mercado) para alocar
Seus recursos e operar, a empresa entra em um processo de barga-
nha com o pais, aqui tratado como entidade unica, conforme Dic-
ken (2010). Esse processo pode dizer respeito ao local onde a Em-
presa Transnacional (ETN) realizara suas opera¢des, as condi¢bes
burocrético-legais para a sua operagio, aos possiveis incentivos,
como fiscais, as formas de tributacio e de financiamento, dentre
outros fatores, podendo alterar a preferéncia da empresa por onde
investir. Nesse meio, pode haver concorréncia entre paises pelo
investimento e, quanto maior for esta, mais fraca serd a posicao
desses paises para barganhar, possibilitando até mesmo que as
ETNs provoquem os Estados uns contra os outros para garantir o
maximo de retorno para seu investimento (DICKEN, 2010). Nesse
processo, Dicken esclarece que:

Em geral, as ETNs almejam maximizar sua flexibilidade local
para tirar vantagem das diferencas geogréficas na disponibilida-
de, qualidade e custo de entradas de produ¢io ao atender seus
mercados existentes e novos. Por outro lado, os Estados procuram
captar o maximo possivel do valor gerado na producio dentro de
seus territdrios. Nesse tltimo contexto, um objetivo basico de um
Estado hospedeiro é tentar incorporar as atividades de uma ETN
o mais fortemente possivel a economia local/nacional. (DICKEN,
2010, p.264).

Nesse meio, o poder relativo de barganha dos paises hospedei-
ros e das ETNs dependeria de trés elementos basicos. Estes sio a
demanda relativa de cada parte pelos recursos controlados pelo ou-
tro, as restri¢des sobre cada um e o status de negocia¢io das partes.
Em um quadro de cooperacio e conflito, as empresas sdo necessa-
rias para a gera¢do de riqueza em um pais, mas também necessitam
do Estado para acessar as infraestruturas de apoio, institucionais e
fisicas, importantes para suas metas comerciais. Portanto, seguin-
do Dicken (2010), pode-se afirmar que o quadro de poder e benefi-
cio entre as empresas transnacionais e os Estados, com seus povos,
é variavel e imprevisivel, a priori. As relacées complexas entre os
Estados e as ETNs mostram que suas fun¢des sio diferentes, inter-
dependentes e complementares entre si: enquanto as ETNs procu-
ram a maximizacdo do lucro, os Estados procuram a maximizacio
do bem-estar. (DICKEN, 2010).
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Joseph Stiglitz vai além da riqueza das grandes empresas
transnacionais, afirmando também o grande poder politico que
portam. Uma vez que um governo promove politicas de tribu-
tacdo ou regulamentacio que as desagradam, elas ameacam sair
com visdo voltada ao lucro, ja& que sempre ha outro pais disposto
a recebé-las com vistas ao acesso a capital, receitas tributarias e
emprego. No entanto, é inegavel que elas tém disseminado os be-
neficios da globalizagdo com a elevagdo do padrio de vida pelo
mundo, facilitando a oferta dos produtos dos paises em desen-
volvimento nos mercados industriais avancados e possibilitando
que os desejos e as preferéncias dos consumidores sejam quase
instantaneamente de conhecimento dos produtores. Em um cam-
po mais relacional e delicado, esclarece-se que as ETNs “tém sido
os agentes da transferéncia de tecnologia dos paises industriais
avancados para os paises em desenvolvimento, ajudando a di-
minuir a diferenca de conhecimento entre os dois grupos” (STI-
GLITZ, 2007, p.304), além de diminuirem a diferenca de recursos.
(STIGLITZ, 2007)

Narela¢io entre Estado e Mercado, Stiglitz (2007) evoca Adam
Smith afirmando que até mesmo o conhecido como pai da econo-
mia moderna “percebeu que numa economia de mercado sem freios
os incentivos privados muitas vezes ndo se harmonizam com os
custos e beneficios sociais” (STIGLITZ, 2007, p.306). Ao enfraque-
cer as comunidades, as grandes empresas podem até mesmo preju-
dicar o desenvolvimento no longo prazo, sendo explorado o dese-
quilibrio de poder pelas ETNs, visto que, muitas vezes, aproveitam
da questio de que os empregos se colocam acima da preservagdo
do meio ambiente e do cuidado com a satide dos trabalhadores nos
paises em desenvolvimento. Além disso, o investimento direto es-
trangeiro (IDE) é acompanhado pela dificuldade de responsabilizar
as empresas em casos de transgressdes sociais, morais e até legais.
(STIGLITZ, 2007)

Com a globaliza¢io, os comportamentos empresariais anti-
competitivos tornaram-se mais dificilmente detectdveis e mitiga-
veis, considerando que os beneficios as empresas com grande poder
de mercado sdo globais enquanto a aplicagdo legal e jurisdicional é
fragmentada, deixando a deriva os consumidores de paises peque-
nos e em desenvolvimento. Nesse meio, Stiglitz (2007) afirma:

A globalizacdo aumentou os problemas resultantes do desajuste
dos incentivos nas corpora¢des modernas. A competicio entre os
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paises em desenvolvimento para atrair investimentos pode resul-
tar numa corrida ao fundo do po¢o, na medida em que as compa-
nhias buscam um lar com as leis trabalhistas e ambientais mais
fracas. (STIGLITZ, 2007, p.313-314)

As grandes empresas transnacionais costumam tentar in-
fluenciar as politicas nacionais com recursos monetarios, como na
forma de lobby, visando muitas vezes a flexibilizacio de legislacées,
principalmente ambientais e trabalhistas. Apesar disso, percebe-se
uma maior facilidade de influenciar acordos internacionais, como
de comércio, o que pode levar a um maior descompasso entre os
incentivos privados e sociais. Essa facilidade se deve a possibilidade
de as ETNs driblarem o processo democratico no nivel doméstico
(STIGLITZ, 2007), além de poderem se colocar no meio dos confli-
tos intergovernamentais e aproveitar dos momentéaneos vicuos de
poder no nivel internacional.

A perspectiva geral das Relagdes Internacionais

A lente tedrica para andlise dos fen6menos e processos aqui
apresentados é a perspectiva do Liberalismo das Relag¢bes Inter-
nacionais (da Economia Politica Internacional), que centraliza
o papel do Mercado. A partir dela, observa-se que o Sistema In-
ternacional é marcado pela Interdependéncia e que os Estados
podem cooperar entre si e com os individuos, assim como com
as empresas, em busca de um beneficio mutuo, devendo-se bus-
car ganhos absolutos positivos para todos. Nessa perspectiva, os
individuos, as firmas (ou empresas) e os Estados sdo o foco de
andlise, sem colocar o Estado como predominante. Os dois pri-
meiros maximizam o beneficio econémico para a sociedade ao
exercerem o auto-interesse, sendo as empresas fontes de riqueza
econémica. Coloca-se, assim, as Empresas Transnacionais (ETNs)
como forcas positivas ao trazer vantagens tanto para o pais de
origem como para os demais paises receptores, os quais teriam
suas economias alavancadas a partir das transferéncias de capital
e do acesso a novas tecnologias e a novos mercados. (O’'BRIEN;
WILLIAMS, 2016).

Invocando a Interdependéncia Complexa, com a aceitacio de
um cendrio internacional andrquico de natureza conflituosa, a qual
ndo permite a harmonia completa, mas a cooperag¢do, o mundo se-
ria formado por Estados soberanos e outras unidades que impac-
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tam reciprocamente uns aos outros, resultado das transa¢des inter-
nacionais. Percebe-se que essa interdependéncia foi promovida e
aprofundada, até mesmo em termos de complexidade, o que carac-
teriza a globalizac¢do. Diferente da interconexdo, a interdependén-
cia requer que os efeitos das transa¢des dependam dos constrangi-
mentos e/ou custos associados, necessitando de reciprocidade. No
entanto, Robert Keohane e Joseph Nye afirmam que nio necessa-
riamente ha simetria, sendo a interdependéncia assimétrica fonte
de poder, pela qual uma menor dependéncia relativa pode classifi-
car um ator como mais poderoso. (KEOHANE; NYE, 1971)

Apresentando o Liberalismo como base tedrica junto a inter-
dependéncia complexa, Keohane (1990) o afirma como doutrina
de liberdade a partir do reconhecimento das possessées e das li-
berdades dos individuos, das firmas e dos grupos sociais frente aos
Estados. Mesmo que a teoria liberal nio tenha divisdes incisivas
e/ou uma teoria singular, Keohane afirma quatro perspectivas
principais: os liberalismos republicano, comercial, regulatério e
sofisticado. No presente trabalho, o foco se d4 na perspectiva co-
mercial, partindo da ideia de que o aprofundamento das relacbes
econdmicas internacionais, com maior atencdo para os comércio e
negdcio internacionais, levara a paz e a prosperidade em referéncia
a uma sociedade progressista, ordenadamente estavel e com mi-
nima necessidade de interferéncia do Estado. Por consequéncia, o
aumento da produtividade mundial depende intrinsecamente da
divisdo internacional do trabalho, ligado a extensio do mercado
mundial, em suma, & extensio das relacdes econdmicas internacio-
nais. (KEOHANE, 1990)

Nesse contexto, torna-se interessante avaliar como as rela¢ées
econdmicas internacionais se relacionam as satudes, estabilidade
e prosperidade macroeconémicas e a caracterizacio da estrutura
produtiva de um pais no d&mbito doméstico. Assim, poder-se-d en-
tender a interferéncia das ETNs e seus impactos com o Investimen-
to Direto Externo a partir da andlise de dados do Balan¢o de Paga-
mentos e seus componentes.

O Balanc¢o de Pagamentos

O Balan¢o de Pagamentos (BP) parte de um registro sistema-
tico em escala global, padronizado pelo Fundo Monetario Interna-
cional, de transa¢des, dentro de um mesmo Estado, entre residen-
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tes e ndo residentes. O BP é dividido em Transac¢ées Correntes (TC),
Conta Capital (CC) e Conta Financeira (CF). As Transa¢bes Corren-
tes englobam todo fluxo real de bens, servicos e renda, sendo divi-
dido em: Balan¢a Comercial, Balan¢o de Servicos, Balan¢o de Ren-
da Primaéria e Balanc¢o de Renda Secundéria, com os dois ultimos
formando juntos a Renda Liquida Recebida do Exterior. A Conta
Capital trata de ativos nio financeiros nao produzidos e transferén-
cias unilaterais de capitais. Por tltimo, a Conta Financeira trata dos
ativos e passivos externos: investimentos diretos, investimentos
em carteira, derivativos, outros investimentos, ativos de reserva e
erros e omissdes. (CARVALHO; SILVA, 2017).

Assim, o Investimento Direto Externo (IDE), realizado pelas
empresas transnacionais, presente objeto de estudo, encaixa-se na
Conta Financeira, porém tem impactos diretos e indiretos, a longo
e a curto prazo nos outros componentes do Balan¢o de Pagamentos.
Esse investimento pode ser mecanismo alternativo para o influxo
financeiro como forma de solucionar as crises de inadimpléncia que
ocorrem a nivel global. Com um IDE auxiliando nesta solucio, a en-
trada e adaptagdo de uma Empresa Transnacional (ETN) entrard no
Balan¢o de Pagamentos como transacdo de ativos; venda no caso do
pais em que a ETN estd entrando, e aquisi¢do no caso do pais em
que a sede da ETN reside. Resume-se, assim, uma troca de ativos
entre déficits e superavits, fazendo com que o fluxo de ativos seja
mais intenso, tornando-se mecanismo importante nos paises em
desenvolvimento. (KRUGMAN; OBSTFELD, 2015).

Introduzindo ao tema, todo Investimento Direto Externo
é potencialmente benéfico por trazer consigo capital, emprego,
bens, tecnologia e servigos para o pais que estd se instaurando em
primeiro plano. Sua inser¢do no pais gera maior fluxo de capitais,
possibilitando mais empregabilidade, tecnologia para determinado
setor e, consequentemente, consumo. Por outro lado, pode signifi-
car envio de parte da renda para fora do pais como Renda Prima-
ria, possibilitando a geracdo e aumento de uma tendéncia defici-
taria nas Transa¢bes Correntes. Aborda-se, assim, a consequéncia
da queda do Produto Nacional Bruto (PNB), pois, quanto mais o
pais enviar renda para o exterior, menor o PNB, importante para
o desenvolvimento econémico a partir de residentes. (KRUGMAN;
OBSTFELD, 2015).

A andlise liberal do Investimento Direto Externo faz com que
o resultado da relagdo entre as ETNs e os Estados seja tendencio-
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samente benéfico: geracio de empregos, aumento da renda domés-
tica e evolu¢io tecnolégica. Assim, percebe-se uma relagio inter-
dependente (mesmo que seus objetivos sejam diferentes), em que,
muitas vezes, sio necessarios processos de negocia¢io e barganha
para que haja o funcionamento geral (DICKEN, 2010).

A estrutura econdmica brasileira em relacao com o
ingresso de IDE

E possivel analisar as empresas transnacionais (ENTs) em
relagdo com os Estados a partir de diversas perspectivas, desde o
momento em que a empresa decide por tentar operar em um pais
até quando ela ja estiver em pleno funcionamento e apresentando
lucro. O presente trabalho terd como centro a anélise da estrutura
econdmica brasileira com indicadores de desempenho macroeconé-
mico a partir do Balan¢o de Pagamentos. Analisar-se-4, a partir de
dados quantitativos, como o fluxo de Investimento Direto Externo
(IDE) impacta a estrutura de producio e de mercado em meio ao
desenvolvimento tecnoldgico e ao bem-estar geral no Brasil. Colo-
ca-se em foco a relacdo entre o Estado brasileiro e a (s) ETN (s)
para a verificagdo dos potenciais beneficios trazidos pelo ingresso
de IDE do ano 2000 ao 2018, periodo posterior ao da onda de pri-
vatiza¢Oes e da abertura econémica permitidas pelos governos Fer-
nando Collor e Itamar Franco (1991-1994) e Fernando Henrique
Cardoso (1995-2002).

A situagio brasileira quanto a relagdo entre entrada de Inves-
timento Direto Estrangeiro (IDE) e crescimento do Produto Inter-
no Produto (PIB), em meio a outras varidveis econémicas, é muita
bem avaliada por Jodo Guilherme de Oliveira Carminati e Elaine
Aparecida Fernandes (2013), que analisaram o periodo de 1986-
2009. Eles partem do questionamento de se a economia brasileira
continuou como forte receptora de IDE depois de cessado o pro-
cesso de abertura a entrada de capital estrangeiro junto da série
de privatiza¢des ocorrido na década de 1990 e inicio de 2000. Co-
loca-se que houve um aumento na entrada de IDE, mas néo havia
nenhuma preocupacio estatal com a qualidade dos investimentos
nem com o direcionamento deles para dreas consideradas priori-
tarias da economia, comecando com a falta de restri¢des cambiais
para a realizacio de transferéncias para o exterior (CARMINATTI;
FERNANDES, 2013). Isso ja nio estava em conforme com a ideia
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de que o Estado receptor de IDE deve se preocupar com incorporar
as atividades da empresa o mais fortemente possivel a economia
local (DICKEN, 2010).

Carminati e Fernandes referenciam alguns autores que ji ana-
lisavam os elementos concernentes a entrada de IDE no Brasil. Ci-
ta-se a criacdo de divisas simultanea 4 nio solucdo da restri¢io ex-
terna da balanca comercial por nio alterar profundamente a pauta
de exportagdes, a perda de atratividade relativa da industria frente
ao setor tercidrio e o direcionamento de IDE a uma economia mais
aberta com PIB em maior nivel e com maior crescimento (nio o
contrario). Observando os estudos da década de 1990, nio se te-
ria um consenso sobre o impacto dos IDEs na economia brasileira,
concentrando-se no setor de servicos, com entrada realizada majo-
ritariamente por fusio e aquisi¢do, em um ambiente com infraes-
trutura pouco desenvolvida, alta carga tributdria e elevadas taxas
de juros, e com envio da maior parte dos lucros das ETNs para o
exterior. (CARMINATI; FERNANDES, 2013)

Coloca-se como méixima econdémica a questdo de que o cres-
cimento econémico é trazido pela acumulacio de capital fisico e
pelo progresso tecnolégico. Nesse contexto, contribui¢ées teéri-
cas importantes indicam que o IDE é capaz de gerar crescimento
de longo prazo, uma vez que aumenta a quantidade de capital fi-
sico na economia receptora e promove transmissio tecnoldgica
em direcdo aos paises em desenvolvimento em conjunto com a
transferéncia de conhecimento. No entanto, sem um ambien-
te politico e social propicio e sem qualificagido devida do capital
humano, esse tipo de investimento perde parte de sua eficacia e
pode resultar em maior repatriamento do capital. (CARMINATI;
FERNANDES, 2013)

O estudo quantitativo de Carminati e Fernandes estabeleceu
em seus resultados rela¢des entre varidveis econémicas de diver-
sas origens para a economia brasileira no periodo de 1986-2009,
base para o presente trabalho, com o IDE como categoria central.
Por exemplo, foi percebido aumento nos fluxos de IDE na década
de 1990, por conta das privatizacdes e da ampliacio das possibi-
lidades de entrada de capital estrangeiro, mesmo com a possivel
distor¢do gerada pela indexa¢io da economia. O desenvolvimento
do setor financeiro (DES), representado pelo efeito do aumento do
crédito direcionado ao setor privado, teve efeito significativamen-
te positivo sobre a entrada de IDE no Brasil entre 1986 e 2009.
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Maior DES ndo s6 aumenta a capacidade da economia de atrair
IDE como também amplia seus beneficios, podendo o acesso a
maior crédito e a servi¢os financeiros eficientes facilitar a trans-
missdo tecnolégica e a indu¢io de externalidades. (CARMINATI;
FERNANDES, 2013)

No ponto mais importante do estudo, conclui-se que o im-
pacto do incremento no Investimento Direto Estrangeiro sobre o
crescimento da economia brasileira é positivo e estatisticamente
significativo, mas pequeno. Ressalta-se que os beneficios do IDE
dependem da dotagdo dos fatores locacionais, como desenvolvi-
mento do setor financeiro e da infraestrutura, politicas cambiais
e elementos macroecondémicos. Por outro lado, concluiu-se que
a elevacio nos fluxos de IDE teriam um efeito prolongado e de
longo prazo sobre o crescimento do PIB, visto que um choque
no IDE nio apresentou total dissipacdo no periodo analisado.
Quanto ao efeito pequeno do IDE sobre o crescimento econdémi-
co, ressalta-se:

diante de um cenério tal como o observado para a economia bra-
sileira — infraestrutura inadequada, falta de qualificacio do capital
humano nacional, auséncia de uma politica nacional que redirecio-
ne estes investimentos para dreas prioritdrias da economia (...) -,
o repatriamento do capital pode ser maior que o esperado, e a sua

contribui¢io para o aumento do PIB pode ficar prejudicada. (CAR-
MINATI; FERNANDES, 2013, p.162)

Em outro estudo, a produtividade do Investimento Direto Ex-
terno é muito bem analisada por Eduardo Correia de Souza e Lucas
B. T. Pinto (2013) a partir de 23 setores da industria brasileira en-
tre 1996 e 2008, onde se questiona sobre os beneficios do ingresso
do IDE. A metodologia de anélise do Investimento Direto Externo
estd em desenvolvimento até os dias atuais, podendo seus estudos
gerar conclusdes conflitantes sobre o impacto das empresas trans-
nacionais na economia, devendo-se observar minuciosidades. Os
principais tedricos analisam de diversas formas e hd muitos fato-
res relevantes na anélise, como os elencados pelos autores da com-
plexidade econémica, mas chama-se aten¢io para a conclusio de
Baldwin, Braconier e Forslid de que “as empresas multinacionais
influenciam positivamente a taxa de crescimento enddgeno via
transbordamentos tecnolégicos.” (SOUZA; PINTO, 2013, p.4).

Entre 1996 e 2008, o IDE desenvolveu-se intensamente
a partir de 1998 na drea de agricultura, pecudria e extrativismo
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mineral, enquanto a area industrial mostrou um salto a partir de
1999 e se intensificou em 2006. Até o final do periodo mencio-
nado, o IDE acompanha uma tendéncia de aumento em ambas as
dreas. Em uma segunda andlise, é claro perceber a influéncia do
IDE no Produto Interno Bruto brasileiro. Os resultados estio em
conforme com o que eles analisaram no Efeito Liu: o impacto do
Investimento Direto Externo pode néo ser, a curto prazo, positivo.
Os beneficios trazidos pelo IDE podem ser de longo prazo, em que
as empresas locais envolvidas precisam se adaptar e aprender uma
nova rotina de produtividade e estratégia para, assim, aumentar
sua capacidade, onde os transbordamentos tecnolégicos ocupam
lugar central. Em suma, um processo de adapta¢io é necessario
para o IDE surtir um efeito esperado, e este processo pode trazer
um resultado negativo a curto prazo, mas, alongo prazo, um resul-
tado positivo. (SOUZA; PINTO, 2013).

Em meio a todo esse quadro, é essencial analisar o Investi-
mento Direto Externo em seus detalhes, o que sera feito a partir do
relatério do Banco Central do Brasil de 2018, apresentando dados
de 2010 a 2016. Em uma andlise da posi¢io do Investimento Ex-
terno no Pais (IDP), evidencia-se que a variacio estd mais ligada a
uma diferenca cambial entre o délar e o real do que uma diferenca
de investimento pelas empresas receptoras e investidores nio resi-
dentes (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018). Introduz-se concei-
tualmente que:

O pais do investidor imediato é o pais de domicilio da empresa ndo
residente que investiu diretamente na subsidiéria ou filial no Bra-
sil. O pais do controlador final é aquele de residéncia do investidor
que detém o efetivo controle e interesse econdmico na empresa in-
vestida no Brasil. Assim, o controlador final é identificado a partir
da seguinte andlise: partindo da empresa receptora de investimen-
to direto no pais, percorre-se a cadeia de rela¢ées de controle até
encontrar a empresa nio residente que nio possua controlador.”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018, p.12)

Com uma estabilidade de investimento, é necessario analisar
os detalhes do histérico do Investimento Direto Externo. Durante
o periodo, é possivel afirmar que a Europa se manteve como maior
participativa no Capital com paises investidores imediatos, com
60% dos investimentos externos. A América do Norte se encon-
tra como segundo maior investidor, com aproximadamente 22%
durante o periodo. Em um ranking de paises, os Paises Baixos sdo
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os maiores investidores, seguidos dos Estados Unidos da América
e, depois, da Espanha. A anélise de setores investidos também é
importante, sendo possivel perceber aumento no setor de servigos
e leve diminuicio no setor de agricultura, pecudria e extrativismo
mineral, com o setor industrial relativamente estivel. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018).

No periodo retratado, os paises europeus tém um papel maior
como pais do investidor imediato do que como pais do controla-
dor final. Porém, os niumeros de ambos acompanham uma sincro-
nizac¢do, pois seguem um padrdo similar. A América do Norte tem
papel maior como controlador final do que como investidor ime-
diato. N&o é possivel notar uma sincroniza¢do neste caso, apenas
nos anos de 2015 e 2016. J4 na Asia, o mesmo acontece: o papel de
final é maior do que o papel de imediato. Porém, a sincronizacdo
acontece em todo o periodo e de forma harmoniosa. A China tem
um papel pequeno como investidor imediato, mas tem um papel
importante como controlador final, que aumentou ano apés ano de
2010 a 2016. De 2016 para o ano seguinte, os ingressos liquidos de
Investimento Direto no Pais (IDP) vindos da China como contro-
lador final saltaram de US$4,2 bilhdes para US$10,9 bilhées. 72%
destes estdo no setor de eletricidade, seguido de 10% em servigos
financeiros, 5% em produtos quimicos, 4% em eletronicos e 6pticos
e 8% em outros. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018)

Entre 2010 e 2015, o papel do round-tripping passou de
US$46 bilhées para US$16 bilhdes. Desde 2010, a percentagem
desse processo tem se reduzido porque as empresas receptoras e
controladoras finais passaram a se fixar no territdrio brasileiro.
Por outro lado, Estados Unidos e Paises Baixos eram fortes canali-
zadores de round-tripping. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).
Esclarece-se que:

O round-tripping se refere a canalizagdo por um pais estrangeiro
de investimento direto cujo destino final é o préprio pais de ori-
gem. Assim, sob a perspectiva brasileira, o round-tripping se da
quando uma empresa residente no Brasil (A) canaliza investimen-
to direto por meio de uma empresa controlada no exterior (B) que

é investidora direta em uma terceira empresa residente no Brasil.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018, p. 17)

Em uma outra anélise, é evidenciado que a maior parte das
empresas receptoras de Investimento Direto no pais tém um ca-
pital menor que US$1 milhdo. O nimero dessas empresas passou
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de 57% em 2010 para 65% em 2015. Um outro aspecto é a dis-
tribuicdo por setor de atividade econémica. Em 2010, a divisio ja
se encontrava ligeiramente uniforme, sendo a maior parte 14,3%
das empresas voltadas ao setor imobilidrio. Em 2015, esta divisao
se tornou mais uniforme, mas as empresas voltadas para o comér-
cio passaram de 12% para 16,6% do total. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018).

A localizagdo das empresas dentro do territério brasileiro
também é importante. Em 2015, a maior parte das empresas do
setor industrial se localizavam no estado de Sio Paulo, seguido por
Minas Gerais e Rio de Janeiro. Em suma, localizavam-se no Sudeste
do pais. Por outro lado, o nimero de empregados em empresas de
IDP cresceu de 6% para 9% entre 2010 e 2015. No mesmo periodo,
a distribui¢do do emprego se concentrou no setor comercial, cres-
cendo de 13.1% para 17.8%, seguido do setor automotivo, passan-
do de 9,1% para 7,1%. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).

Estas empresas também sdo comparadas com as exporta¢des e
importagdes totais do pais. Em 2010, as exporta¢des das empresas
de IDP eram de US$77 bilhées e, em 2015, de US$54 bilh&es. As
importagdes, em 2010, significavam US$86 bilhées pelas empre-
sas de IDP, passando para US$62 bilhdes em 2015. Assim, demais
empresas domésticas cresceram significativamente. No comércio
internacional, o setor predominante, no ano de 2010, era de 17%,
com o comércio. Em 2015, o setor automotivo passa a ser o predo-
minante com 19% de participagio. (BANCO CENTRAL DO BRA-
SIL, 2018).

Em meio a todas essas considera¢des, faz-se necessario evocar
os dados anuais relativos ao Balanco de Pagamentos do Brasil entre
os anos 2008 e 2018, todos indicados no Anexol, Tabelas 1, 2, 3 e
4 e Gréaficos 1 e 2, e coletados a partir de documentos oficiais e de
livre acesso do Banco Central do Brasil. Foi tomada a deciso de se
retirar o miximo de dados possiveis do relatério de 2019 do Ba-
lan¢o de Pagamentos, mesmo que pudessem ter sido retirados dos
relatérios dos respectivos anos, porque foram encontradas diferen-
cas entre os relatdrios de diferentes anos para os mesmos dados e o
relatério de 2019 é o mais recente entre os consultados e apresenta
as devidas correcdes realizadas pelo Banco Central para os dados de
anos anteriores.

Todos os dados com * foram retirados do relatério de 2019,
Banco Central do Brasil (2019), considerando que todos os da-
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dos indicados a seguir estdo entre os sem *. Os dados de 2008 e
2009 foram coletados do relatério de 2009. Até 2008, o calculo do
Investimento Direto era feito somando o no Exterior com sinal
negativo e o no Pais com sinal positivo. A partir de 2009, o calculo
passou a ser feito somando os dois com sinal positivo. Os dados
de 2010 foram coletados do relatério de 2010. Os dados de 2011
e 2012 foram coletados do relatério de 2012. Os dados de 2013
e 2014 foram coletados do relatério de 2014. Observa-se que, a
partir de 2013, houve uma mudanca no célculo do Investimento
Direto no sentido de somar o IDP com sinal negativo. Os dados de
2015 foram coletados do relatério de 2015. Os dados de 2016 fo-
ram coletados da publicagido de Nonnenberg (2018) pelo Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada. O Investimento Direto de 2016
foi calculado a partir da subtragio entre IDP e Investimento no
Exterior. O célculo de Conta Financeira sofreu altera¢des ao longo
do tempo, mas isso nido interfere na andlise do presente trabalho.
Em meio aos dados da Tabela 4, a partir do relatério de 2019,
ressalta-se que, dentro da Participagdo no capital (passivos), os
Ingressos foram de US$70.394 milhdes em 2017 e US$61.166
milhées em 2018 e, dentro das Operag¢des intercompanhia (pas-
sivos), os Créditos recebidos do exterior foram de US$68.182 mi-
lhées em 2017 e US$88.163 milhdes em 2018 (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2019).

Em meio a esse quadro, deve-se analisar os efeitos percebidos
na nova era das relacbes econdémicas internacionais brasileiras mar-
cada por transformagdes profundas nas dindmicas do Investimen-
to Direto Externo advindas da onda de privatizacdes e de abertura
econdmica logo antes dos anos 2000, com aumentos expressivos
no Investimento Direto no Pais (IDP), conforme demonstrado na
Tabela 3 do Anexo 1. A relacido do IDE com o crescimento econémi-
co e com a estrutura do Balan¢o de Pagamentos no Brasil no perio-
do de 2000 a 2009 ja foi amplamente analisado a partir das fontes
bibliograficas usadas anteriormente nesta se¢io. Os dados do Ane-
xo 1 servirdo a continuac¢do dessa andlise para o periodo de 2008
a 2018, cuja base sera as relacdes entre varidveis e as proposi¢oes
tedricas ja apresentadas anteriormente, com foco para os impactos
sobre Transa¢des Correntes e, mais especificamente, Exportac¢des
e Importagdes.

Os dados do Anexo 1 apontam um continuo agravamento no
déficit das Transa¢bes Correntes e da Balanca de Servicos e ainda
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na relagdo TC/PIB de 2009 a 2014, ocorrendo o completo oposto a
partir de 2015, o que indica que o Brasil nio teve sua estrutura de
TC transformada de forma sélida e ainda aprofundou seu quadro
de excesso de absor¢io na maior parte do periodo. Aliado a isso, a
Balanga Comercial teve flutua¢ées muito marcantes ao longo dos
anos do periodo analisado, o que reforca a falta de transformacio
na estrutura de TC. Segundo o Gréafico 1 do Anexo 1, as Importacbes
e Exportacbes apresentaram dinidmicas de flutuacdo muito
semelhantes e negaram a transformacio na estrutura comercial
do Brasil, com flutuacdes expressivas e sem substituicdo efetiva de
uma pela outra, apenas com maior distancia entre Exportagdes e
Importac¢des em dire¢do a maior superdvit a partir de 2015.

Por outro lado, é necessario analisar os efeitos na Renda
Primdria e na Remessa de Lucros. Pode-se perceber que as remessas
de lucros geradas no pais estdo diretamente ligadas ao impacto das
empresas de IDP no periodo analisado e, em consequéncia, a renda
primdria. Este nimero é enormemente significativo considerando
o envolvimento destas empresas no pais, com recursos se tornan-
do um forte multiplicador de lucros. De acordo com o Gréafico 2
do Anexo 1, é possivel perceber que a Renda Primadria sofre altas
e baixas até meados de 2014, para, depois disso, aumentar de for-
ma mais continua. Assim, mostra-se o investimento direto externo
passando por um processo de adaptagdo até atingir um crescente
avanco de forma mais branda e uniforme.

Este periodo de risco das empresas de IDE é exemplificado,
assim, na mudanca de renda primdria citada anteriormente: uma
queda seguida do aumento e, logo, constante crescimento brando.
Em resumo, o pais passa por uma melhora na renda primaria até o
ano de 2009, diminuindo no ano seguinte. Até 2013, passa-se por
um constante crescimento até determinado pico, em que o padrio
se repete de forma mais branda até manter o crescimento constan-
te até o ano de 2018. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

A partir desses dados, é importante ressaltar a proposicio de
Carminati e Fernandes (2013) de que o Investimento Direto Ex-
terno tem capacidade de gerar crescimentos a longo prazo desde
que em um ambiente sociopolitico favorivel. Pode-se perceber que
o crescimento teve éxito e teve impacto significativo no PIB devido
ao aumento de produtividade gerado pelas empresas de IDP, mas
ha muitos outros elementos e eventos para possibilitar um contro-
le comparativo e causal e uma andlise completa, como os efeitos
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da onda de privatizagdes desde a década de 90, que impacta até o
recorte temporal analisado. Conforme o Anexo 1, observa-se tam-
bém diminui¢do nos nimeros da Conta Financeira e da Conta Capi-
tal, com direcionamento dos investimentos a Renda Primaria como
transferéncia unilateral das Transa¢ées Correntes.

O outro quadro positivo observado foi o de aumento continuo
nas Exportac¢bes de 2015 a 2018 em um distanciamento relativa-
mente bastante significativo das Importa¢ées simultaneamente ao
aumento no IDP, podendo significar uma conquista das empresas
exportadoras, mais benéficas & economia segundo Cavusgil, Knight
e Riesenberg (2010). No entanto, esse periodo é muito curto para
concretizar uma conclusdo e estd muito distante da onda de pri-
vatiza¢oes e de abertura econémica, ndo se podendo confirmar a
relacdo desse quadro com o IDE. Pode-se apontar a nio ocorrén-
cia da disseminacdo de prosperidade pelos negécios internacionais
ou, mais especificamente, pelo IDE, previsto a partir de Cavusgil,
Knight e Riesenberg (2010).

Dessa forma, pode-se afirmar que os aumentos expressivos no
Investimento Direto no Pais (IDP) nio se converteram em mudan-
cas efetivas na estrutura econémica do Brasil com o Exterior e nio
promoveram transferéncia de tecnologia de forma a transformar
a falta de autonomia tecnolégica na estrutura produtiva brasilei-
ra. Assim, o caso brasileiro no periodo de 2000 a 2018 nio confir-
ma totalmente a proposicdo de Stiglitz (2007) de que as Empresas
Transnacionais promovem a transferéncia de tecnologia para os
paises em desenvolvimento.

Isso pode ser explicado pela localizagdo onde esses investi-
mentos foram realizados, pois, segundo o relatério do Banco Cen-
tra do Brasil (2018), esses investimentos continuaram concentra-
dos em uma mesma regido, o Sudeste brasileiro, o que gera menos
efeitos na renda e na transferéncia tecnolégica do que se fossem
realizados de forma menos concentrada. Por outro lado, obser-
vou-se uma concentragio maior e crescente do emprego no setor
comercial, o qual promove menos a transferéncia tecnolégica, si-
multaneamente a diminui¢io na concentragio do emprego no setor
automotivo, por exemplo. Nesse meio, segundo o Banco Central do
Brasil (2018), de 2010 para 2015, tanto as exportacdes como as
importag¢des das empresas de IDP diminuiram significativamente,
em escalas muito semelhantes, o que significa uma diminuicio na
participacio dessas empresas no comércio internacional.
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Outra explicagdo para todo esse quadro pode vir das proposi-
¢des de Carminati e Fernandes (2013) sobre os tipos de IDE. Diante
do que ja foi analisado, podem ter predominado o resource seeking e
o market seeking, ambos impulsionadores dos fluxos de exportacio,
mas com o primeiro nio gerando vinculos fortes com a economia
local e com o segundo indicando defasagem tecnolégica, tendéncia
a concentracio de mercado e contribui¢io negativa no balango de
pagamentos, conforme foi observado.

Por fim, reconhecemos que os efeitos e as causas da trans-
feréncia tecnolégica sio muito vastos e podem ser incluidos em
analises e pesquisas mais extensas. E possivel expandir a litera-
tura presentemente apresentada e realizar estudos estatisticos
com mobilizagdo de mais dados. Isso abriria espaco para mais
explicacdes para o objeto de estudo presente, tanto reafirmativas
como negativas das afirmac¢des apresentadas aqui, mas finaliza-
mos a analise nesta linha propositando um artigo na presente
pesquisa.

Consideracoes finais

O presente artigo procurou relacionar as dindmicas das Em-
presas Transnacionais com as dindmicas estatais e interestatais na
economia capitalista globalizada para descobrir o impacto do in-
gresso de Investimento Direto Externo (IDE) na estrutura produ-
tiva brasileira. Descobriu-se que o aumento no ingresso de IDE no
Brasil observado no periodo de 2000 a 2018, esperado apds a onda
de privatiza¢des e de abertura econémica da década de 1990, refle-
tiu aumento pequeno, apesar de significativo, no Produto Interno
Bruto brasileiro.

A hipétese de que o IDE é impulsionador do desenvolvimento
tecnoldgico nas economias em desenvolvimento a partir da trans-
feréncia de tecnologia do pais de origem ao pais de destino néo foi
confirmada pelo caso estudado. Isso se deu a partir da observacio
de que a estrutura produtiva e a estrutura do Balan¢o de Pagamen-
tos do Brasil ndo apresentaram transformacées de cariter perma-
nente ou de longo prazo, mas apenas melhoras momentaneas e
flutua¢des com manutencio da tendéncia deficitaria nas Transa-
¢oes Correntes.
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