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RESUMO

A presente pesquisa estuda a caracterizacédo desgmde internacionalizacdo das empresas
brasileiras através de investimento direto extedeo2001 a 2008. Para isso, recorre-se as
teorias que abordam o comportamento de empresagedslem uma economia globalizada. O
estudo baseou-se no Paradigma Eclético de Dunning Blodelo Uppsala de Valhne e
Johanson, que analisam o0s motivos que induzem apresas ao processo de
internacionalizacdo, ao mesmo tempo em que avalifmma com que ele ocorre. Para esta
pesquisa foram utilizados os dadosWlorld Investment Reportornecidos pela Conferéncia
das Nacodes Unidas sobre Comeércio e Desenvolvimertos Capitais Brasileiros no Exterior,
providos pelo Banco Central do Brasil, além de mi&s outras fontes complementares.
Observou-se uma crescente insercdo internacionaéntigresas brasileiras por meio de
investimentos diretos na Udltima década. Também ifl@ntificado que as empresas
transnacionais destinam a maior parte de seustimesgos para a regido da América Latina
e Caribe, priorizando, desta forma, as semelhaogiisrais e a distancia geografica. Nao
obstante, a Europa também recebe significativaefmamos investimentos, evidenciando a
estratégia das empresas na busca por tecnologiaekher infra-estrutura.

Palavras-chave: investimento direto externo; irteionalizacédo; empresas transnacionais.



ABSTRACT

This paper analyzes the characteristics of therriatenalization process of Brazilian
companies through foreign direct investment fro@2€ 2008. In order to understand this
move, were used theories that approach the actwepanies’ behavior in a globalized
economy. The study was based on the Eclectic Ramadf Dunning and the Uppsala Model
of Johanson and Valhne, which analyses the readbahsnduce companies to the process of
internationalization, while assessing the way itws. Data from the World Investment
Report, provided by the United Nations Conferencdtade and Development, and from the
“Capitais Brasileiros no Exterior”, supplied by thBanco Central do Brasil’, as well as
several other complementary sources were used \telaye this research. An increasing
international integration of Brazilian companiesotigh direct investments in the last decade
was observed; it was also identified that transmali corporations aim most of their
investments in Latin America and the Caribbeans tiiorizing the cultural similarities and
geographical distance. However, Europe also getsigaificant portion of investment,
showing the strategy of companies in the seardietiér technologies and infrastructure.

Key words: foreign direct investment; internatiopation; transnational corporations.
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CAPITULO | — INTRODUCAO

1.1 — Contextualizac&do do tema e apresentacdo daoptema

A globalizacdo econdmica € um processo que tenridocaio longo das ultimas trés
décadas alterando o cendrio macroeconémico dagna@dcampo das relacdes econémicas
internacionais tornou-se mais abrangente devidomaior numero de atuacdes que a
globalizacéo possibilita. A acumulacao capitaletth em um momento de transformacao que
pode ser observado pelo aumento constante da astermalizacdo de bens e servigos, o
crescimento do fluxo de investimento externo etagracdo dos mercados produtivos. De
acordo com Goncalves (1999), as dimensdes econdmatceiras afetadas pelo fenébmeno
da globalizacdo econbmica sao “a expansao extraordidos fluxos internacionais de bens,
servigos e capitais; o acirramento da concorrénom mercados internacionais; e a maior
integracéo entre os sistemas econdmicos nacionais.”

Ainda na éarea da globalizacdo econdmica a mesma g&Edidentificada por possuir
um cunho politico bastante explicito. A transfor@aga producdo em internacionalizada
exigiu, ao longo dos anos, que as politicas intgonais fossem reavaliadas. Nesse sentido
pode ser citado que o colapso do sistema de Bréttods, o avancgo tecnoldgico referente a
32 Revolugao Industrial, e, o liberalismo exaceobaaposto pelo Consenso de Washington
S&0 0s principais acontecimentos que caracterizgiwbalizacdo econdémica.

O comércio internacional interagido com a libegé&o econdmica da origem a outro
segmento da globalizacdo, na qual, impulsiona asfmamacdo setorial, isto €, a
diversificacdo da producdo atinge amplitude inteioreal, como também, a formacgdo de
redes de relacdes comerciais entre empresas cdijetivo de, em conjunto, comercializar
mundialmente. As inovagles tecnoldgicas sdo egiasté globais das empresas
internacionalizadas e, as estratégias de produgéode nivel regional caracterizando a
globalizac&do comercial.

A globalizacdo produtiva e a globalizacao finareéambém possuem caracteristicas
distintas das ja apresentadas. A primeira diz respeintegracdo das estruturas produtivas
nacionais e internacionais que sado ocasionadas ipesstimento externo, pela inovagao

tecnologica que atinge nivel mundial e, pela irgelonalizacdo da economia (PEREIRA,
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2007). E a globalizacgéao financeira se refere gratgio dos mercados financeiros nacionais e
internacionais, estes estéo ligados a unido dtEssas financeiros e de seus produtos.

O movimento mundial de capital tem efeito sobreoealizacdo dos fatores de
producdo, estes se deslocam conforme sua quante&faddeterminada economia. Sendo
assim, ocorre o deslocamento de fatores de prodyg@iodo em excesso em uma economia
para outra que se encontra escassa desse tipoutlsore Os fluxos internacionais de capital
referem-se aos investimentos diretos externos (&) investimento externo gortfolio, e
ainda sao definidos como “a aquisicdo de direitos garte de residentes de um pais (de
origem do capital) sobre residentes de outro p#dstiho do capital), representando uma
transferéncia de ativos.” (GONCALVESt al, 1998). E importante apontar que o IDE
representa um tipo de investimento de longo pre@bo que exige a permanéncia no pais
hospedeiro, diferentemente dos investimentos esgeemportfélio, estes sdo de curto prazo
e possibilitam a mobilidade de entrada e saida.

Vale considerar também o parecer da Conferénci&de8es Unidas sobre Comeércio
e Desenvolviemnto (UNCTAD) sobre o IDE, que afirsereferir a um investimento feito
para adquirir interesse a longo prazo em empresas operam fora da economia do
investidor, e assim, tem o objetivo de ganhar vétiva na gestdo da empresa. A
caracteristica mais importante de IDE, que a djggndos investimentos estrangeiros em
portfélio, € que ela é realizada com a intencéo de exemantoole sobre uma empresa.

As razdes que levam as empresas a desejarem opemagrcado externo, embora as
mesmas ja estivessem estabilizadas no pais demragyem ser analisadas em cada caso.
Contudo, para que uma empresa se aventure no raegsaadngeiro ela deve possuir algumas
vantagens especiais, tais como: patentes, prodiifeenciados, acesso a determinadas
tecnologias, etc. (PEREIRA, 2007). Desta formagcustos derivados da entrada em novo
mercado seriam reprimidos pelo lucro que as emp@EH@riam com as vantagens especiais.

O processo crescente de envolvimento de empresaspreacfes com outros paises é
chamado de internacionalizacdo. De acordo com @velat al (1998), o processo de
internacionalizacdo da producdo ocorre onde harfeipées de mercado, uma vez que a
empresa estrangeira somente ira se introduzir enrmamado desconhecido se esta possuir
algum tipo de vantagem de propriedade. A forma rdarnacionalizacdo, se através de
exportacao ou IDE, depende das vantagens de lacabzque a empresa pode adquirir em
determinado pais.

De acordo com o relatorio da UNCTAD (2008), em 2@@d6rreu um aumento de

aproximadamente 30% no fluxo de IDE no mundo emcésl ao ano anterior. A parcela das
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economias em desenvolvimento foi de 21% de crestore nas economias desenvolvidas o
avanco chegou a 32,6%, ainda em relagéo a 2006.

Considerando estes aspectos e focando a econoasideiva, observa-se que até os
anos 1980 as empresas nacionais tinham poucaipatio no mercado internacional, é
possivel afirmar que as suas presencas eram, eds@mnte, evidenciadas através das
exportacdes derivadas de excedentes no mercadmaont®esde entdo, o0 interesse pela
exportacao cresceu e exigiu adaptacdes, tais carmpoeocupacdo com a conformidade dos
produtos e a necessidade de escritérios e basestipes no exterior. A partir da década de
1990, o Brasil deixou de contar com leis prote@tas e adotou a abertura comercial regida
pela Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). A ersprérasileira passou a sofrer as
consequéncias da concorréncia mundial dentro doademacional. A entdo fragil economia
brasileira do inicio dos anos 1990 alimentou a om@acia estrangeira dentro de casa. O
crescimento do fluxo de IDE no Brasil foi de 83,@% 2007, o maior ja observado, em 2008
o fluxo cresceu 30%A estratégia passou a ser a internacionalizagdoccobjetivo de se ter
uma visao de longo prazo.

No entanto, foi apos 0 ano 2000 que o Brasil agareom mais freqiiéncia no cenario
global, com uma média de investimentos diretosilbiesss no exterior de um bilhdo de
dolares por ano no exterior. E depois de 2004 ebésypressivo destaque, uma vez que esse
tipo de investimentos saltou para mais de novéédide dolares ao ano. O capital brasileiro
vem apresentando grande disposicdo em se espalmmmundo, conforme o indice de
internacionalizacao calculado pela UNCTAD e que temo critério a proporcao de receitas,
empregos e ativos no exterior, o indice era de%4m 2006, subiu para 16,7% em 2007 e
para 17,4% em 2008. Esse ultimo somente ndo fai exgiressivo por conseqiiéncia da crise
internacional, em Setembro de 2008, em que graade das empresas internacionalizadas
adiou ou até diminuiu seus projetos de investingeasirangeiros.

Uma pesquisa sobre a internacionalizacdo das easpregcionais, realizada pela
Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Traoeass e da Globalizagdo Econdmica
(Sobeet) em conjunto com o Jornal Valor Econémiomeceu dados reveladores sobre o
tema. De acordo com este estudo, a parcela dassmspexaminadas que pretendem manter
ou aumentar seus investimentos no exterior até 28d@e 73,5% em relacdo a 2008. Porém,
algumas questbes que preocupam o0s investidores asdwlatilidade do cambio, a
competitividade nos mercados maduros e a tributfiG@GHINARDI, 2009).

O governo também esta engajado na internacionabza@as empresas brasileiras,

segundo entrevista do chefe do Departamento dm&denalizacdo de Empresas do Banco
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Nacional do Desenvolvimento (BNDES), Leonardo ButeFerreira, para o Jornal Valor
Econdmico, ocorreu um aumento de 600% nas conssidse apoio do Banco a
investimentos estrangeiros desde 2008. Isso p@uaditica industrial esta focada na injecéo
de recursos em empréstimos para as multinaciomagldiras. Por outro lado, o governo
brasileiro vem recentemente demonstrando maior ehngpem se tratar de empecilhos a
internacionalizacdo, como da bitributacdo sobnecool no exterior e a cobranga de impostos
sobre resultados de variacbes cambiais, como tambdéliplomacia a respeito de questdes
juridicas. A volatilidade do cambio é apontada com@rincipal barreira interna para a
internacionalizagdo, uma vez que, com a instaliéddo mercado de cambio, os ativos
brasileiros perdem vantagens no exterior.

Nestes termos, passam a existir diversas quest@espaito do investimento das
empresas brasileiras no exterior, induzidas poerebgdes relacionadas aos investimentos
das empresas de economias emergentes no ext@imhdpa necessidade de se conhecer as
caracteristicas comuns que proporcionam tal neg@d&m disso, vale considerar que a
avaliacdo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBI&)Banco Central do Brasil (BACEN)
mostra que as empresas brasileiras investiramdedig0 bilhdes de dolares em 2008, destes,
72% séao de investimentos diretos. Considerandocestexto, busca-se responder a seguinte

guestao:

» Considerando os avancos nas Ultimas décadas dstimeato direto brasileiro no

exterior, quais sao as caracteristicas fundad@ste ¢processo?
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1.2 — Objetivos do trabalho

1.2.1 Objetivo Geral

Caracterizar o investimento direto brasileiro naeggr na ultima década, com o
propoésito de contribuir para os estudos sobre acacao de empresas nacionais em uma

economia globalizada.

1.2.2 Objetivos Especificos

« Discutir os elementos das teorias a respeito doqd&determinam os investimentos
das empresas no exterior,

* Fazer uma avaliagdo da comparativa dos IDEs birasilem relacdo aos mesmos
investimentos de economias desenvolvidas e em dasenento;

» Estudar a internacionalizacdo das empresas brasilatravés do processo de

investimentos no exterior.

1.3 — Justificativa e importancia

Um dos principais destaques do processo de glaigalizvecondmica é a crescente
participacdo do movimento internacional de fatateproducéo, ou seja, a intensificacdo dos
fluxos de IDE. Desta forma, as empresas tém anplada vez mais sua participacao fora
das fronteiras nacionais, seja pela exportacaoaem®ducéo ou, sobretudo, pela fundacao de

bases produtivas no exterior. Vale ressaltar a ithpoia das economias emergentes para o
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crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) mundaé¢ é de 90% no primeiro semestre de
2009, segundo o Instituto de Pesquisa Econdmiceaga (IPEA).

A ultima estimativa do CBE mostra que o total deogt de brasileiros no exterior
somam mais de 170 bilhdes de dolares em 2008, s¢esdaproximadamente 72% sao de
investimento direto brasileiro no exterior. Consithelo ainda o relatério da UNCTAD, o
somatorio de novos investimentos diretos extermodaelas as economias mundiais, foram
1,8 trilhdes em 2008 (UNCTAD, 2009). Devemos reaasabmbém o fato de que existe uma
tendéncia de evolucdo no processo de internaczagdldo da producdo das empresas
nacionais, visto que seus investimentos no estiange realizam seguindo o rumo das
exportacoes.

A expansao internacional das empresas naciondes €trema importancia para o
desenvolvimento do Brasil, uma vez que conquistapa@ na economia mundial, como
também, auxiliam nos resultados do balanco de pagfs do pais. Vale ainda ressaltar que,
o crescimento significativo do envolvimento do paéscomércio exterior merece destaque
nas pesquisas e estudos, pois, sendo uma areaereeate explorada pelas empresas

brasileiras, os estudos a respeito sdo pouco egian

1.4 — Metodologia

O estudo aborda uma andlise descritiva do investongireto brasileiro no exterior a
partir do ano 2001. Para atender o primeiro ohljetdiscutir os elementos das teorias a
respeito do IDE que determinam o0s investimentos efapresas no exterior, aborda-se
diferentes tratamentos tedricos de autores sobprooesso de internacionalizacdo das
empresas, como também, demonstra-se os recurscapdais externos na forma de IDE
como uma caracteristica do processo de globaliz&gia isso, sao utilizados livros e estudos
sobre o assunto de autoria de Buckley (2002), Goegg1999), Goncalvest al (1998)
Dunning (2001, 2002, 2006), Johanson e Valhneq2R009), entre outros.

No tocante ao segundo objetivo, avaliacdo da caatipardos IDEs brasileiros em
relacdo aos mesmos investimentos de economias vidégdas e em desenvolvimento,

destaca os fluxos e o estoque anual a partir do189& dando enfoque aos principais
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atrativos de ingressos de capitais por paisesigedsins, identificando quanto a participagédo
em relacdo ao PIB e a Formagdo Bruta de Capital (fBCF), como também, em relacao
aos processos de FusOes e Aquisicoes (F&A) e saaiuicdo setorial. Este capitulo da
tratamento especial aos paises em desenvolvimemrtaeglizam investimentos diretos no
exterior e os analisa de acordo com o Indice déofPeance. A férmula para o célculo do
indice de Performance de IDE pode ser expressagilarge forma:

IP = (IDE, / IDEy) / (PIBp / PIBy,), onde

IP: indice de Performance;

IDE: Saidas de IDE do pais;

IDE: Total das saidas de IDE do mundo;

PIB,: PIB do pais; e,

PIBm: Total do PIB mundial

Sendo assim, estas informagfes, como também, adoheg@a para o célculo do
indice de Performance de IDE, sdo obtidas juntoratssorios anuais de 1996 a 2009 da
UNCTAD.

Por fim, o terceiro objetivo, caracterizar a intarionalizacdo das empresas brasileiras
através do processo de investimentos no extermnda a trajetoria dos IDEs brasileiros
referentes aos fluxos e estoque no periodo de a0BA08. Para caracteriza-los é usada a
comparacao dos investimentos brasileiros em relag&anvestimentos das regides as quais o
pais esta inserido. Também ¢€ identificada a disgém setorial e geografica dos
investimentos brasileiros, e, com a finalidade dgeovar as empresas internacionalizadas, é
utilizado um indicador de transnacionalidade. Pamgo, os dados sao obtidos nas declaracoes
do CBE realizado pelo BACEN no periodo de 2001 8826, nos relatérios anuais da
UNCTAD de 2002 a 20009.

1.5 — Estrutura do texto

Quanto a organizacdo do trabalho, 0 mesmo conta wma estrutura de cinco

capitulos, sendo que o capitulo 1, a introducacesapta a contextualizacdo do tema e o
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problema de pesquisa, os objetivos do trabalho ral ge especifico —, a justificativa e
importancia, além da metodologia empregada.

O capitulo 2 aborda as principais contribuicoesspeito da globalizacdo econémica e
suas extensdes sobre o IDE e a internacionalizdgdempresa, a partir das teorias do
Paradigma Eclético e do Modelo Uppsala.

O capitulo 3 apresenta a analise das principaectaifsticas, quanto a evolucdo e
composicao, do IDE no cenéario internacional, de51892008, em um panorama geral e
regional, este ultimo engloba os paises da Amdratina e Caribe (ALC) e os paises
membros do BRIC — Brasil, Russia, india e China.

O capitulo 4 demonstra a analise das principaiactanisticas, quanto a evolucdo e
composicao, do investimento direto brasileiro néeear, bem como, a participacdo das
ETNs brasileiras no mundo, no periodo de 2001 8.200

Por fim, o capitulo 5 apresenta as consideracdessfido trabalho, procurando
resgatar os principais resultados das analisesagessnos capitulos anteriores referentes as

caracteristicas dos IDEs brasileiros no contextrmacional.
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CAPITULO Il — TEORIAS DO INVESTIMENTO DIRETO
EXTERNO E DA INTERNACIONALIZACAO DA EMPRESA

O estudo do mercado internacional de negécios pedalivido em trés linhas de
abordagem, as quais originaram as teorias sobeena.tO direcionamento das pesquisas a
respeito dos negocios internacionais inicia expticaos fluxos de IDE, o foco seguinte € na
existéncia, a estratégia e a organizacdo de enspresHinacionais, e, por ultimo e mais
recente compreende e prevé o desenvolvimento eiamadionalizacdo das empresas e 0 novo
desenvolvimento da globalizacdo. E ainda ha aberdague enfocam os determinantes e as
estratégias existentes na internacionalizacao.

Este capitulo esta estruturado de forma a apres@staestudos referentes ao
investimento externo, como também, a internacieagfio empresarial. Para tanto, 0 mesmo
€ composto de cinco sec¢des: na primeira encontuansbreve relato a respeito da trajetoria
seguida pelas pesquisas sobre os investimentosanienais; na segunda secdo descrevem-
se as definicbes do investimento direto externojtemaeira secdo expde-se a teoria do
Paradigma Eclético; na quarta sec¢do explica-se amiatedo Modelo Uppsala de

Internacionalizacéo; e, por fim, na quinta secadesgnta-se a sintese conclusiva do capitulo.

2.1 — Enfoque dos estudos sobre os investimentoseeros

Apds a Segunda Guerra Mundial e o restabeleciméat@conomia internacional,
ocorreu o aumento dos fluxos de investimentosalirekternos nas economias das Americas.
Esses fatos impulsionaram o surgimento da primigina de pesquisa que, para explicar os
acontecimentos, a teoria do comeércio internaciasslimiu os fatores iméveis de producao —
capital e trabalho — resultantes da problemétiegeimte as diferencas industriais no interior
destes fluxos. A solucéo foi dada por Stephen Hy{1@r6) quando observou que para uma
empresa entrar no mercado internacional deve possua vantagem que pode ser

transferivel internamente, visto que o controle mercado externo d4 a empresa a

oportunidade de quase-monopdlio sobre a concoa@&mn as empresas locais. A empresa
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investidora cria barreiras ao comércio que impedsrampresas do pais hospedeiro de fazer
uso dessa vantagem, logo, o IDE é frequentemerfnaa preferida de explorar essa
vantagem em mercados estrangeiros, pois permite epi@ supere a vantagem do
conhecimento detido pela empresa nativa. Ainda emativa de explicar os fluxos de
investimentos externos, John Dunning é destacadm ipgestigacdo dos investimentos
diretos dos Estados Unidos no Reino Unido e a sma&obre as barreiras a entrada em
industrias. O ciclo do produto, principalmente asmio a Raymond Vernon, deu sua
contribuicdo em relacéo a dinamica do IDE, a corgleteracdo entre a oferta e a procura.

A segunda corrente de pesquisa sobre os fluxo®Hofdcou-se nos determinantes
desse investimento e os estudos caminharam pasa@de internacionalizacdo da empresa.
A Escola Uppsala, conduzida por Jan Johanson délarivahlne (1977), realizou uma
abordagem relacionada ao comportamento da emmpi@sial a incerteza e a informacao sao
o foco do modelo. Nele sdo apontados, de formaimnental, os passos para o modelo de
internacionalizacdo. Nesta linha de pesquisa o fDEvisto como sendo movido por
circunstancias externas nao planejadas, em querdet@cao e o0 planejamento empresarial
nao foram fundamentais para a teoria.

A partir da década de 1970, a linha de pesquisanelpicios internacionais
caracterizou a empresa multinacional como uma ahticcom problemas de organizacgéo e
estratégias para arquitetar. Os problemas de @agio de uma empresa multinacional foram
analisados no contexto das pressdes externas slhrelesta forma, o primeiro passo e
identificar se a empresa deve ter divisbes nagoadnternacionais e, depois, identificar a
responsabilidade da linha gerencial no sentidorddyto ou da area geografica. Desde entéo,
a teoria baseada na empresa teve um papel imporiamt explicagdo de empresas
multinacionais e sua estratégia.

Outra abordagem para a analise da empresa multhredcé a da internalizacéo
defendida por Buckley e Casson (1976). Quando dé&a&o 0s custos transnacionais e 0s
beneficios da internalizacdo no mercado externceqfrentam as empresas, 0s pesquisadores
afirmam que previsbes podem ser feitas entre oscaudes internos e externos que
possibilitem a organizacdo do crescimento da eraprdssim, uma empresa crescera
internalizando no mercado externo imperfeito até gs beneficios desses mercados sejam
ultrapassados pelos custos. Desta forma, 0os mergaoldem ser usados para derivar as
proposicdes sobre a velocidade e a direcao doigresto da empresa. John Dunning (2001)

realizou uma sistematizacdo dessas proposicoéesadommulacdo do seu paradigma eclético,
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a relacdo entre os trés pilares — localizacéo,rigagde e internalizacdo — alargou as teorias
sobre a explicacdo das estruturas da empresa anitinal.

A ascensdo da economia global tem sido um elemenpmrtante no mercado
internacional de negocios desde 1980. As abordaggnplanejamentos estratégicos tiveram
de ser substituidas por modelos estratégicos aeafgiobal para as inUmeras maneiras de
fazer negocios internacionais. A postura dos gmsernacionais para competir em um
mercado global levou o foco na competitividade eabartura de novos mercados e, nos

paises ex-socialistas levou a estudos sobre addiangstegracédo no capitalismo global.

Linha de Pesquisa Datas Topico Pais de Foco
Aproximadas
* IDE dos EUA na
. Europa » Europa
1. Sobre os fluxos de| POSIIGM-— | Questdes sobrea | « [EUA > Europal]
IDE década de 197( ~ L .
gestédo do ¢ América Latina
investimento « Canada
estrangeiro
e Teorias das ETNs
» Estratégias das
ETNs * Paises em
2. _ E>§pli9agéo de o (E)_T_gl\lasmzagao das . ?:;ggvommemo
EX|stenC|a_1, Es:[rategla «  Servigo do Mercado| (ETNs dos Paises em
e Organizagdo das| 1970 -1990 Externo desenvolvimento)
ETNs + Menores Empresas | * Os Quatro Dragdes
nos Negdcios (Hong Kong,
Internacionais Singapura, Coreia do
. |ntegrag§_o Sul e Taiwan)
Econdmica
Internacional
« Joint Ventures
3. Internacionalizacdo * Aliancas
da Globalizagéo; Metade de 1980, FE g A + Oeste Europeu
“Novas Formas” dg - 2000 Competitividade « China
Negdcios resultante da
Internacionais Globalizag&o

Fonte: Adaptado de Buckley, 2002.
Quadro 2.1 — Principais topicos sobre a pesquisanacional de negocios

A nogao de competitividade tornou-se destaque estigdos relacionados ao tema
foram reinterpretados. Os modelos buscaram enquaakadiversidades triviais e a
reorganizacdo das atividades nas empresas queuja dg ambito internacional, ao inves
daqueles modelos que procuravam a internacionabizagmo um objetivo. Este objetivo
tornou-se a flexibilidade, a fim de ajustar os aotoge da volatilidade como as fontes de
mudanca e ameacgas multiplicadas. Os conceitos oanti@ram reconfigurados e



25

incrementados a partir de avaliagbes empiricasmaesa multinacional, com o propésito de
encontrar um equilibrio para o desafio de lidar @oourto prazo.

Desta forma, evidencia-se a analise que a forcaégasas passadas da pesquisa
internacional empresarial tem em seu engajamense denectar com a realidade empirica. A
pesquisa internacional sobre negdcios empres&siaisido bem sucedida devido sua escolha
hébil de conceitos com os quais confronta e explicdancas reais na economia mundial. O

Quadro 2.1 apresenta um resumo sobre os estudepeito dos negdcios internacionais.

2.2 — Defini¢cbes de Investimento Direto Externo

Os investimentos internacionais podem ser classifis em dois tipos, investimento
direto e investimento deortfolio. A primordial diferenca entre ambos € em relagitemnpo
gue o investimento permanece no pais estrangeoacado do investimento gmrtfolio a
duracdo € de curto prazo e ndo € orientado paranmar participacdo efetiva na empresa.
Nessa categoria estdo inclusos os fluxos de ceptais como, acdes, bonus, debéntures e
titulos. Por sua vez o investimento direto é fpaca adquirir interesse de longo prazo e tem o
objetivo de garantir controle operacional dentredgresa (GONCALVESt al, 1998).

A definicdo abordada pela UNCTAD a respeito do [ie ser vista abaixo:

O investimento direto externo se refere a um inwestto feito para adquirir
interesse a longo prazo em empresas que operanddoegonomia do investidor.
Além disso, nos casos de investimento direto eateonobjetivo do investidor é
ganhar uma voz efetiva na gestdo da empresa. dadstiestrangeira ou grupo de
entidades associadas que realiza o investimentmado de "investidor direto”.
(UNCTAD, 2010).

De acordo com a UNCTAD (2009), os componentes misstimentos direto externos
sdo o capital préprio, os lucros reinvestidos easutapitais oriundos, principalmente, de
empréstimos intra-empresa. Como 0s paises nem sauljetam dados para cada um desses
componentes, os dados apresentados sobre o inge&iilireto externos ndo sao totalmente
comparaveis entre paises. Em particular, os dadbse slucros reinvestidos, os quais
dependem das pesquisas de cada empresa, gerah@iers@o relatados por muitos paises. Os
paises diferem no valor limite para participacacagtal estrangeiro que eles tomam como

evidéncia de uma relacdo de investimento dirette Eso nivel de participacdo igual ou
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superior a que o investidor direto € normalmentasicierado como tendo uma efetiva
influéncia na gestdo da empresa envolvida. O vhoite geralmente aplicado para o
investimento direto externo ¢ de 10% para os dahise as operacbes das empresas
transnacionais, mas podem variar entre 10% e 50%.

H& muitas maneiras pelas quais os investidoreanggtiros podem adquirir uma voz
efetiva na gestdo da empresa, estas incluem suatagéio, contratos de gestéo, regime de
turn-key franquiasjeasing de licenciamento e de partilha da producdo. Adqusa (empresa
cujo negocio é subcontratado) ou uma empresa quie\e maior parte da sua producéo para
uma empresa estrangeira através de outros meiosn@oeuma participacdo acionaria
normalmente ndo é pagavel pelo recebedor. Por degm@rganizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) trata de loca¢g@aniceira entre investidores diretos e
as suas sucursais, filiais ou associadas, commsserh empréstimos convencionais, tais
relacdes, portanto, devem ser incluidas na debiniedisada de investimento direto externo
(UNCTAD, 2009).

Dentre as formas que o IDE podem assumir, as gssupm maior destaque na
literatura séo as atividades de F&A e do tgpeenfield A atividade do tip@reenfieldocorre
quando a empresa investe em novas instalagbeseagdo de novas entidades através da
entrada no mercado externo, esta nova unidade ggdama filial ou uma subsidiaria da
matriz. Enquanto que a atividade de F&A se refeaguasicdes, ou fusbes, com empresas ja
existentes. Em uma fuséo os ativos e as operaeSesngpresas envolvidas sao estabelecidos
em uma nova entidade juridica, e em uma aquisg&ontrole dos ativos e das operacdes é
transferido para a empresa compradora a fim deut@a uma filial desta. Nesse contexto é
necessario determinar o significado das empreaasnacionais (ETNs), estas sdo empresas
constituidas em sociedade que compreendem as esyne® e suas filiais estrangeiras. A
empresa-mae, ou matriz, é definida como uma empgpesaontrola ativos de entidades de
outros paises diferentes do seu pais de origem.
A filial estrangeira € uma empresa constituida & constituida em sociedade, na qual um
investidor, que reside em outra economia, possuinwestimento que permite um interesse
duradouro na gestédo dessa empresa (UNCTAD, 2009).

A globalizagdo econdmica age de forma a integramescados produtivos e € a
responsavel pelos investimentos diretos. A anédiga pelo investidor em potencial ndo se
restringe somente a taxa de retorno do capitataqg, os fatores determinantes para que 0s
investimentos migrem para o exterior sdo a comBmatas caracteristicas especificas da

localizacdo com os atributos das empresas. Nestexto, além de serem consideradas as
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vantagens de se investir em determinado pais, @rwacial examinar as vantagens que as
empresas proporcionam para a rentabilidade dotimesto.

O IDE faz parte do processo de internacionalizatgiproducao, esta “ocorre sempre
que residentes de um pais tém acesso a bens oigoseoriginarios de outro pais”
(GONCALVES et al, 1998, p. 132-133). A internacionalizacdo da pgddué realizada
através do comércio internacional, do IDE e dagéelacontratual. O comércio internacional
diz respeito as exportacbes de bens ou servicaENmes servicos serem considerados um
produto intangivel, a comercializacdo internaciorstes € possivel por meio do
deslocamento de consumidores em nivel mundial.

O IDE como forma de internacionalizagcéo da produsgaertifica pela compra ou
implantacdo de empresas no pais estrangeiro. B@oecontratual ocorre pela transferéncia
de um ativo especifico essencial para a producdbedo ou servico, em que a empresa
receptora reside fora do pais da empresa deteddaativo. Nota-se, entdo, que na exportacao
e no IDE a producéo € expandida para o contex¢éonational por meio da propria empresa,
e, na relacdo contratual a empresa externaliza mowalucdo para outra empresa
(GONGALVESet al, 1998).

Segundo Goncalvest al (1998), a preferéncia das empresas € atuar noadwerc
doméstico para evitar os custos com 0 mercadonext&mal e os riscos de adentrar em um
mercado desconhecido. Neste sentido, o processueairacionalizacdo da producéo ocorre
onde ha imperfeicbes de mercado, uma vez que aesmmstrangeira somente ira se
aventurar em um mercado desconhecido se esta padguim tipo de vantagem de
propriedade. Tal postura ocorre quando uma vantggeporciona um lucro que compensa
seus investimentos.

Assim, a forma de internacionalizacdo que a empssalhe, se via internalizacdo ou
via externalizacéo, é justificada de acordo cons siaatagens especificas a propriedade. No
caso da externalizacdo, os riscos e as incertegeentes do mercado internacional, isto é, os
custos de transacao, possuem relacao direta chenesicios da internalizac&o. Isto porque a
transferéncia de um ativo gera incerteza quanteaaetorno. Contudo, na internalizacao os
custos administrativos e operacionais sao cresceRtetanto, a forma da internalizacdo, se
através de exportacdo ou IDE, é determinada pelasagens de localizagdo que a empresa
pode adquirir em determinado pais (GONCALVE S 1998).

Na literatura sobre IDE pode-se destacar Hymgand Nonnenberg & Mendonca
(2005) que foi o primeiro pesquisador a apresamtargquestionamento solido a respeito de

investimentos diretos no exterior. Segundo elestiexn razbes ainda nao identificadas nas
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teorias neoclassicas que levaram as empresasjardgserar no mercado externo, embora as
mesmas ja estivessem estabilizadas no pais demori§endo assim, para que uma empresa
entre no mercado estrangeiro ela deve possuir algwantagens especiais, tais como:
patentes, produtos diferenciados, acesso a de@tasntecnologias, etc, que compense 0s
custos derivados da entrada em novo mercado (PERRIR7).

As condicdes em que as vantagens especiais, afa@ssmpor Hymer, podem aparecer
sao citadas a seguir:

i) concorréncia imperfeita, por exemplo, dada piderdnciacdo de produto; ii)
concorréncia imperfeita no mercado de fatoresggemplo, acesso a conhecimento
patenteado ou proprio, discriminacdo no acesso pitataou a diferencas de
capacitacao; iii) economias de escala internasxterres, inclusive as dadas por
integracdo vertical, e, iv) intervencdo governarmkentcomo restricbes as
importacdes (NONNENBERG & MENDONCA, 2005, p.633).

Depois que Hymer iniciou um novo pensamento a respes IDEs, surgiram mais
autores que contribuiram para o aperfeicoamentieal#a. O tedrico Charles Kindleberger
aprimorou a idéia inicial de que as empresas deciolgerar no contexto internacional por
possuirem certas vantagens especiais e, estagp@amdds das imperfeicdes do mercado, ao
concluir que é o proprio mercado que determinanegstimentos das empresas. Nesse
sentido, Richard Caves, outro autor que particgi@teoria, mostrou que, apesar do mercado
determinar os investimentos da empresas, o tigDHalepende do produto da empresa. Isto
€, se a empresa atua com produtos diferenciadogestimento que esta realiza no exterior é
do tipo horizontal, visto de outra forma, o invesnto esta focado no mesmo setor que ela
opera em casa. Mas, no caso de ndo possuir difeg@ocdos produtos o IDE € do tipo
vertical, ou seja, realizado em setores divergesegue a empresa ja atua (NONNENBERG
& MENDONCGCA, 2005).

A conexao da contribuicdo desses trés autores ugeno atradicdo H-K-G onde a
letra H refere-se a Hymer, a letra K é referenteiralleberger e, a letra C faz mencao a
Caves. Esta nova teoria transpos a literaturaatrsobre IDE ao relacionar a organizacao

industrial com os investimentos.
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2.3 — O Paradigma Eclético

O papel do investimento direto sobre a produtivkdddmeéstica e a reestruturacao
econdmica dos paises de acolhimento foi tema dqui®as de John Dunning (2000). O
principal objetivo do estudo sobre IDE € em relag@@ambiente pelo qual este investimento é
direcionado, pois 0 ambiente é o determinante deeste capacidades humanos e fisicos que
sao criados para gerar riqueza.

Enquanto os economistas estudavam o ambiente qugaab IDE de forma a
transformar os recursos escassos para maximizidd e &erfeicoar a vantagem comparativa
entre paises, os estudiosos de negdcios se ireaesa maximizacdo do desempenho e do
valor dos acionistas das empresas. Dunning (2004),sua vez, acrescenta uma nova
abordagem ao ambiente fisico que atrai o IDE, coanabém, disserta sobre o ambiente
humano que tem o papel de moldar o ambiente fisico.

As ETNs comecaram a ganhar destaque na econorbia glpartir da década de 1970
com o clima politico internacional amenizado. Enabainda ocorressem criticas a respeito
dos reflexos do IDE no ambiente fisico, como p@neglo sobre a transferéncia tecnolégica e
as praticas comerciais. Em consequéncia, as leisg@lamentacdes foram criadas para
proteger o ambiente fisico impondo as ETNs o daleeragirem de forma socialmente
responsavel.

Apos a revolucdo industrial a criacdo da riqguezage teomo ativo principal as
maquinas e energia, primeiramente. Com o tempaopitatdinanceiro passou a fazer parte
desse processo de criacdo e, recentemente, ol cpitanhecimento também o integra. Este
altimo apresenta-se como 0 componente mais imgert@dm progresso econdémico. Assim,
grande parte da investigacdo sobre as organizag@edécada de 1980 concentrou-se
fortemente nas estruturas de incentivo, motivagéoneluta das empresas na conjuntura dos
recursos humanos.

Apesar dos estudos, na década de 1980 o objetidElgontinuou sendo de reduzir
custos ou focado no mercado tipo exploracdo. Nad&ido decénio seguinte a nova direcao é
identificada pelo renovado interesse por aspectnsamibiente humano e componentes
ecoldgicos que influenciam as operacdes e estaatéigis empresas multinacionais. A atencao
voltada para o ambiente humano representa uma géandiecessaria para 0 sucesso do
ambiente fisico (DUNNING, 2006).
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Dunning (2006) afirma que desde entdo passou drexisa mudancga na trajetoria
dos estudos a respeito do investimento extern@pata em cinco motivos. A primeira razao
para esta mudanca ocorreu com a influéncia dalgtabdo nos ambientes humanos e fisicos.
Juntamente com o0s avanc¢os tecnologicos e da coagdioica globalizacdo esta afetando a
capacidade cognitiva das pessoas e empresas, igggcantio a ETN. As motivacdes e
objetivos da empresa e a relagdo com outros agecv@®micos sdo modificados conforme o
novo meio.

A segunda mudanca foi relacionada com a transf@magpmportamental das
pessoas. O foco na transformacdo é a melhor foeneodhecimento e de capacidade de
aprendizagem dos individuos e das organizacdes sels ambientes humanos e fisicos que
provoca uma maior consciéncia de como os objefpanem ser diferentes uns dos outros.
Cada regido passou a gerar sua propria concepgBal glara atualizar a ecologia humana,
bem como a ecologia fisica que regula a atividadeethpresas.

A terceira caracteristica da mudanca da economitecgoranea foi o aumento de
varios tipos de falhas de mercado que, indepenchemte do ambiente fisico, afetam o
comportamento estratégico das empresas relacioasdatividades internacionais. Grande
parta da gestdo das empresas esta direcionadatiidde flutuacdes e variagbes imprevistas
no ambiente fisico, como a gestdo de Pesquisa en@simento (P&D), uma vez que a
atencdo estd toda voltada para a diminuicdo do®suke transacdo e para as caréncias
associadas as fronteiras (DUNNING, 2006).

A interligacdo de culturas compde o quarto moti®o.economia contemporanea
possui a caracteristica de diminuir as barrein&speito do conhecimento sobre os diferentes
valores e sistemas de crencgas promovendo a infegds;atividade fronteirica. A promocéo
do produto global produz uma convergéncia do antiéisico e do ambiente humano a
desafiar as diferencas do mercado internacionddpesrgerem empecilhos: “Algumas dessas
diferencas podem enriquecer o ambiente humanolgha outras, se nao harmonizadas, ou
pelo menos respeitadas, podem ameacar o sucegmnei@acao e integracdo das empresas
em mercados internacionais e/ou a vontade ou aguieidos paises de se envolver em atrair
IDE” (DUNNING, 2006, p. 6).

A Ultima razdo compreende as exigéncias de uma mgad&ncerta adequada a
complexidade tecnoldgica, o motivo pelo qual tenalserado as formas de governanca que
afetam as relacbes inter-empresa. Isto justificenportancia da qualidade do ambiente

humano nas relacdes de interesses que o regulaito, embora este seja fator determinante
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para 0 sucesso, empresas multinacionais procurdnsdin o adequado ambiente humano
resultando no insucesso.

O conjunto dos reflexos das mudancas abordadasadewa a conclusdo de que o
crescente papel social do capital, que € esseramédnuma imagem da estrutura institucional
em que assenta o ambiente humano, deve ser vishm eon fator que influencia a
competitividade da vantagem comparativa de um(BISNNING, 2006).

Visto isso, Dunning (2001) da origem ao Paradigrolétieo, modelo cuja intencéo &
explicar através de diversos elementos a locakzags atividades produtivas. O estudo €
uma nova abordagem sobre a teoria do IDE e pastenftaamacgdes contidas mieadicao H-
K-C, no modelo do ciclo do produto de Vernon e tamb@&modelo de internacionalizacao
dos custos de transacdo.Gll Paradigm como também o modelo € chamado, propde trés
conjuntos de vantagens que sdo determinantes mgdatwlas empresas transnacionais, 0s
sub-paradigmas contidos neste modelo sdo as vastagepropriedade, referente a letra O
(Ownership, as vantagens de localizacdo, a letraLbcélization) e, as vantagens de
internacionalizacao, a letralh{ernalization).

O primeiro conjunto sdo a¥antagens de Propriedadasto é, a existéncia de
vantagens competitivas especificas da empresa doe de& natureza estrutural ou
transnacional. As vantagens de propriedade esaifuid@o marcas, patentes, propriedade de
tecnologia, economias de escala etc., e as vargtagepropriedade do tipo transnacional séo
relacionadas a capacidade da empresa gerencialadg de forma hierarquica no exterior.
Essas vantagens de propriedade geram beneficiampuésionam as empresas a realizarem
IDE.

De acordo com Dunning (2000) o conjunto das vammgie propriedade ainda é
dividido em estaticas e dinamicas. As vantagengrdpriedade estaticas aparecem sob a
forma de uma receita extraordinaria para a empesaeterminado periodo de tempo e, as
vantagens de propriedade dinadmicas resultam daidaple da empresa aumentar sua renda
acima do normal ao longo do tempo.

O segundo conjunto sédo ¥antagens de Localizaca@pme se referem as vantagens que
certos paises e regides possuem para atrair cAIgEmas localidades apresentam uma seérie
de fatores inertes, naturais ou criados pelo paisegido, que podem ser definitivos na
decisao de investir. Nestes termos, quanto maioa fdisponibilidade de recursos naturais,
mercado interno estavel, mercado consumidor emmpiales ambiente politico e institucional
favoravel maior é a atracdo para as empresas immsheste local e explorarem suas

vantagens de propriedade.
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O ultimo sub-paradigma € o dasgantagens de Internalizacaque referem-se a
propensdo da empresa combinar suas vantagenspieegeaale e de localizac&o para se firmar
no mercado externo. Assumindo esta posicéo, a smpade escolher entre a internalizacao
da sua producédo em pais estrangeiro ou a exteagatizle suas atividades através de relacéo
contratual com uma empresa local. Esta decisdméada com base nos custos de transacao

com a internalizagdo e os custos de uma relacacatoal.

Vantagens de Vantagens de Vantagens de
Propriedade Localizacdo Internalizagao

1. Propriedade de tecnologia, . e 1. Reducéo dos custos de
. 1. Disponibilidade de recursos. ~
trabalho e capital. transacao.
. ~ 2. Mercados e politicas 2. Protecéo dos diretos de
2. Dimensao da empresa. . :
governamentais. propriedade.
. o 3. Baixos custos de transporte e 3. Reducéo de incertezas e
3. Diferenciacao do produto. o ~ .
comunicacao. acoes oportunistas.

4. Formas de gestdo e organizacdo. 4. Distansiaadi lingua e cultural 4. Ganhos estratégicos.
5. Acesso a mercados, fatores e | 5. Distribuicéo, precos e qualidade | 5. Controle da oferta de
produtos. dos insumos e matérias-primas. produtos.

6. Aproveitamento das
externalidades.

6. Economias de escala.

Fonte: Pereira, 2007.
Quadro 2.2 — Exemplos de vantagens de acordo comulogparadigmas do Paradigma
Eclético de Dunning

Em suma, as vantagens de propriedade se referemisténeia de vantagens
competitivas especificas da empresa, tais com@ripaade de tecnologia, economias de
escala etc., que lhe concede uma vantagem sobeenpresas inseridas no pais onde a
transnacional atua. As vantagens de localizacdoagéelas que oferecem certos tipos de
atrativos naturais ou construidos para as emprEspsr fim, as vantagens de internalizacao
referem-se a propensdo da empresa combinar suageas de propriedade e de localizacdo
para se firmar no mercado externo. O Quadro 2.8sapta alguns exemplos de vantagens
relacionadas a cada sub-paradigma.

Nesse contexto, Dunning (2000) também aponta qugtos de estratégias para a
realizacdo do IDE, estes s&o: busca por recurss®urce seekir)g busca por mercados
(market seeking busca de eficiénciaefficiency seekinge busca de ativos estratégicos
(strategic asset seeking

O IDE que tem por objetivo a busca por recursoa eplorar os recursos fisicos,
financeiros ou humanos existentes no pais ou re@o Desta forma, os determinantes que
levam as empresas a realizarem IDE s&o: i) a disjidade de recursos naturais a precos
baixos e de qualidade; ii) incentivos fiscais; imjra-estrutura para distribuicdo da producéo;
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Iv) possibilidade de firmar parcerias com emprdeaais; e, v) captacao de capital a baixo
custo.

A estratégia de busca por mercado que as empréBasnu para realizar IDE séo
focadas a atenderem o mercado consumidor do pafegiio que desejam se inserir. Os
consequentes beneficios decorrentes dessa estrad@gi i) tamanho e potencial de
crescimento dos mercados locais; ii) empresasdapa podem fornecer matérias-primas; iii)
maior proximidade com o consumidor; iv) politicasatordo com as atividades da empresa
estrangeira; e, v) infra-estrutura que possibditxploracdo dos mercados.

A terceira estratégia utilizada pelas empresas apedem realizar IDE tem por
objetivo unificar a gestado e organizacao das somkades produtivas para que economias de
escala e de escopo sejam resultantes de seusnme@sis. Nesse sentido, os determinantes
desse tipo de estratégia sao: i) baixo custos deéupéo no pais que sera feito o IDE; ii)
presenca delusterse economias de aglomeragéo; iii) livre acessomeccoializacéo intra-
firma; e. v) politicas publicas de incentivo aoestimento.

O ultimo tipo de estratégia, a busca por ativosaggjicos, € relacionado a aquisicao
de novos ativos pela empresa que realiza o IDEséNegso a empresa investe para aumentar
as suas vantagens de propriedade ja existenterif@#ppis resultados obtidos desse tipo de
estratégia sdo: i) mercados e recursos disporavgiemocao das vantagens de propriedade e
consentimento institucional que a auxilie; ii) dande comercializagdo ja existentes; iii)
qualificacdo dos recursos humanos no pais recegjooportunidade de ganhos através da
interacdo com outros produtores; e, v) acesso asdadrespeito das instituicdes do pais
receptor (DUNNING, 2000).

O modelo eclético de Dunning é ainda a principabrdidgem para analisar 0s
determinantes do IDE e € importante frisar que detmconsiste em examinar as variaveis
estaticas que motivam esse tipo de investimentcénfodevido a existéncia de variaveis
dindmicas da producdo externa o poder explicatested modelo é limitado. Este fato &
motivo pelo qual as contribuicbes a respeito ddsrdenantes do IDE vem sendo acrescidas
por diversos autores (PEREIRA, 2007).

Conforme Dunning (2000), o pais hospedeiro do ID&dep criar vantagens
competitivas através de vantagens de localizag@¢como, conhecimentos, infra-estrutura e
instituicbes favoraveis a esse tipo de investime@Gmm base nisso, 0 autor incorporou a

abordagem do ambiente institucional ao Paradignieti&a.
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2.2.1 — O ambiente institucional

A analise do ambiente institucional também deveceasiderada pela importancia na
influéncia sobre o IDE. Devido ao fato de as ingtlies serem imoveis ao mercado global
comparado com outros elementos determinantes, @aE é fundamental um ambiente
institucional favoravel ao seu desenvolvimento. Rsp, as instituicdbes sao consideradas

vantagens de localizagéo, pois podem beneficiBtode duas formas:

i) reduzindo o oportunismo, a incerteza e os cuséssinformacdes, que por
sua vez reduzem os custos de transagdo e; ii) perdo um ambiente adequado
para que se crie uma reputacdo multilateral condilmiglade e transparéncia
suficientes para a realizacdo, implementacdo edeoacdo de acordos entre os
paises e/ou regides (MUDAMBI & NAVARRApudPEREIRA, 2007, p. 54).

As vantagens de propriedade de ativos institucspratcalizacao institucional e de
internalizacdo institucional foram acrescentadas naadelo eclético. A vantagem de
propriedade institucional confere a empresa reddia do IDE a capacidade de usar seus
ativos especificos para influenciar e criar as mmidades de mercado. As vantagens de
propriedade especificas, como a tecnologia, de eimmaresa podem compensar 0S Custos
adicionais de estabelecer instalacdes de producao
em um ambiente estranho e pode superar as dessastaip empresa defronte a
empresas locais, ou seja, as vantagens espediecasopriedade da empresa devem ser
combinadas com as vantagens de localizagdo dos espaifiospedeiros.

As vantagens de internalizagéo institucional sereef capacidade da empresa se adequar
para melhor aproveitar as vantagens institucio(@ISNNING, 2006). E, por ultimo, A
vantagem de localizacdo institucional sado os imneesinstitucionais, configurados em apoio
legal, que determinado pais ou regido é capazedleadr para impulsionar o IDE.

Enquanto as vantagens de propriedade e de inwagat sdo determinantes
especificos de cada empresa de investimento disttangeiro, vantagem de localizacao tem
uma influéncia crucial sobre as entradas de inwestio direto estrangeiro em um pais. A
idéia de Dunning também esta presente no relat@i®NCTAD (1998), este enfatiza os

fatores determinantes do pais hospedeiro que atvdBia, conforme o Quadro 2.3.
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DETERMINANTES NO PAIS HOSPDEIRO
I. ESTRUTURA POLITICA PARA O IDE
- Estabilidade econdémica, politica e social TIPO DE IDE PRINCIPAIS DETERMINANTES
4 MOTIVADOR DAS ECONOMICOS NOS PAISES
ETN's HOSPEDEIROS
- Regras relativas ao ingresso e operagdes - Tamanho do mercado e renda per capita
- Padr@es de tratamento das filiais estrangeiras - Crescimento do mercado
- Politicas sobre o funcionamento e estrutura dos
mercados (concorréncia e politicas de F&A) A. BUSCA DE - Acesso a mercados globais ou regionais
MERCADO - Preferéncias especificas dos consumidores do
- Acordos internacionais sobre o IDE pais
- Politicas de privatizagao - Estrutura dos mercados
- Politica comercial (barreiras tarifarias e rétifdrias)
e taxa de cambio estavel - Acesso a matérias-prima
- Baixo custo de méo-de-obra ndo
- Politica tributaria especializada
II. DETERMINANTES ECONOMICOS - Qualidade dos ativos tecnolégicos e outro
B. BUSCADE ativos criados (por exemplo, nomes de marca)
Ill. FACILIDADES PARA AS EMPRESAS RECURSOS/ATIVOS - Mao-de-obra especializadas
- Infra-estrutura fisica (portos, estradas,
- Incentivo ao IDE energia, telecomunicacdes)
- Politicas desenhadas para redugdo dos custos con - Custo dos recursos e dos ativos listados em B,
probelmas (relacionados com a corrupgéo e efi@énci ajustados para a produtividade dos recursos d
administrativa, etc) C. BUSCA DE trabalho
-Promog&o de investimento (construgdo de ima{ . ErcIENCIA - Participagéo de acordo de integragéo regional
atividades e servigos a favor do IDE) & que propicie a criacdo de redes de empresas
- Boa infra-estrutura de apoio (principalmente de - Outros custos dos insumos (transporte e
Servigos) comunicacgdo de/para o pais hospedeiro)
- Facilidades sociais (escolas bilinglies, quadidi
vida, etc.)
- Servigos pré e pés-investimento

Fonte: UNCTAD, 1998.
Quadro 2.3 — Determinantes do IDE nos paises hespsd

Dentro da trindade das condicbes que o IDE poder@cgoos determinantes de
localizac&o sé@o os unicos que podem sofrer a em@r€ia governamental. Para explicar as
diferencas nos fluxos de IDE entre os paises eulampoliticas de captacao de investimentos
de entrada, € necessario entender como as ETNb&easca localidade do investimento. Esta
necessidade tornou-se mais relevante que as d®&suss negociacdes sobre quadros de
investimento internacional — tanto em nivel bilateregional ou multilateral. Em particular,
uma questdo-chave é o efeito que o processo dentD&eu padrdo de crescimento pos-Il
Guerra Mundial. O objetivo deste topico €, portargger os determinantes dos fluxos de IDE
na localizacdo especifica (pais hospedeiro) e samalh forma como estes mudaram na
liberalizagdo na economia mundial globalizada.

O primeiro fator apresentado € o papel das pdiititacionais e, especialmente, a
liberalizacdo das politicas, como determinantes IDE. Em seguida aparecem o0s
determinantes econdomicos. Depois segue uma exposigd medidas de facilitacdo de
negoécios: como a economia mundial torna-se maistaal@ara transacdes comerciais

internacionais, 0s paises competem cada vez masaprair o IDE ndo sé pela melhoria da
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sua politica e os determinantes econdémicos, mabémmatravés da implementacdo de
medidas de facilitacdo que vao além da liberalzggditica. Embora ndo seja tdo importante
como 0s outros dois conjuntos de fatores deterrtésapssas medidas estdo recebendo maior
atencao.

O relatério da UNCTAD esclarece que a importanaidativa dos diferentes
determinantes de localizacdo especificos depenel®, menos, de quatro aspectos de
investimento: o motivo para o investimento (porregl, busca de recursos ou busca de
mercado), o tipo de investimento (um investimentwvon ou sequencial), o setor de
investimento (por exemplo, servicos ou industria) eamanho dos investidores (ETNs de
porte médio ou grande). A importancia relativa ddsrentes determinantes também muda
conforme a conjuntura econdmica evolui ao longotelmpo. E, portanto, inteiramente
possivel que em um conjunto de determinantes dohgaipedeiro possa ocorre mudancas em
algum momento, como as estruturas de sua econater@a. Ao mesmo tempo, ha também
determinantes de localizacé@o especificos que p&teamnconstantes.

Como um principio geral, os paises hospedeirosofeecem o0 que as empresas
transnacionais estdo procurando e cujas polit@asrais favoraveis as atividades das ETNs
possuem vantagem em atrair o IDE. Contudo, as eaaprdambém observam o0s
determinantes de localizacdo em sua interacdo sovargagens de propriedade especifica e
as vantagens de internalizacdo no contexto deestetégias corporativas. Estas estratégias
visam, por exemplo, divulgar ou reduzir os risgeysecucao de concorréncia oligopolista, e
combinando as acdes dos concorrentes, ou procurdiglimtas fontes de vantagem
competitiva. No contexto das diferentes estratégianesmo motivo e os determinantes dos
respectivos paises de acolhimento podem adquidredites significados. Isso aponta para a
necessidade de os paises hospedeiros ndo somégniedeznas motivacdes dos potenciais

investidores, mas também para compreender as stnategias (UNCTAD, 1998).

2.4 — O Modelo Uppsala de Internacionalizacao

O Modelo de Processo de Internacionalizacéo, daddgoor Jan Johanson e Jan-Erik

Vahlne em 1977, investigou o processo de intermatizacdo das firmas no que diz respeito
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a selecdo dos mercados e as formas de entradaedazamtendo em vista o carater gradual
de expanséao internacional. O estudo, também chameddodelo Uppsala — referente a
Universidade de Uppsala cursada pelos autores eoba&® no estudo de caso de algumas
empresas suecas internacionalizadas

Neste modelo, a internacionalizacdo da empresa, tque sua base tedrica
fundamentada no comportamento e no crescimentmgeesa, é vista como um processo em
que a empresa aumenta gradualmente sua particijatgdioacional. Esta evolui para um
processo de interacdo entre o desenvolvimento nloecimento sobre mercados estrangeiros
e um esforco crescente de recursos para essesdoerd@s aspectos do estado de
internacionalizacdo sdo o compromisso de mercaomeecimento de mercado, os aspectos
de mudanca sao atividades atuais e compromisseasdds. Conhecimento de mercado e
compromisso de mercado sdo assumidos para afetssdee relativas a liberacdo dos
recursos para os mercados externos e da forma asmtividades em curso sdo realizadas. A
Figura 2.1 ilustra como as etapas do processo téenacionalizacdo se desenvolvem de

forma gradual.

1

Exportacéo via |

representantes

=

Conhecimento de Mercado

Compromisso de Mercado

Fonte: Adaptado de Johanson e Vahine, 2009.
Figura 2.1 — Etapas do processo de internaciogalizampresarial

! As empresas analisadas que deram origem ao Muggisala foram:
Volvo - fabricante de automdveis e caminhdes;

Sandvik - fabricante de ferramentas industriais;

Atlas Copco - fabricante de ferramentas e compresdastrial;

Facit - eletromecanica fabricante de equipamentesdgtorio.
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O conhecimento experiencial s6 pode ser adquirtdevés da experiéncia pessoal.
Desta forma, o mercado do conhecimento abrangecepiEio de oportunidades de mercado
e dos problemas por meio da experiéncia adquiridaaévidades atuais no mercado.
Conhecimento de mercado experiencial gera opodesl de negécios e é, portanto, uma
forca motriz no processo de internacionalizagdos,Maconhecimento experiencial também é
assumido como sendo a principal forma de redunicexteza do mercado.

O modelo implica que o compromisso de mercado @auitisera feito em pequenas
etapas, com trés excecdes. Primeiro, quando as esagrtém grandes recursos
conseqlentemente 0S compromissos Sao pequenos, Assgrandes empresas ou empresas
com superavit de recursos podem dar passos maiaresernacionalizacdo sem esperar. Em
segundo lugar, quando as condi¢cbes de mercadosta®is e homogéneas, o conhecimento
de mercado pode ser adquirido de outras formangogela experiéncia. Em terceiro lugar,
quando a empresa tem uma experiéncia considerdwelmercados com condicdes
semelhantes, pode ser possivel generalizar estai@xgia para o mercado especifico.

Uma caracteristica do modelo de processo de irtiemalizacdo € que a empresa €
vista como um sistema flexivel, em que os difererdores da empresa tem diferentes
interesses e idéias sobre o desenvolvimento daesmpEm especial aqueles que estao
envolvidos em um mercado externo observam opowrdessl e problemas nesse mercado,
buscam e promovem as solugdes para esses probkessan, 0 modelo prevé que o processo
de internacionalizacéo, depois de comecado, teraderasseguir independentemente se séo
feitas decisdes estratégicas nessa direcdo (JOHANGSQAHLNE, 1977).

O modelo Uppsala pode explicar dois padroes nanatenalizacdo da empresa. Um
€ gque o0 engajamento da empresa no mercado estmasgeailesenvolve de acordo com uma
cadeia de estabelecimento, ou seja, no inicio meahatividade regular de exportacdo é
realizada no mercado, em seguida, a exportacidcalezada através de representantes
independentes, mais tarde por meio de uma filialeshelas e, eventualmente, pode surgir uma
filial de fabricacdo. Nos termos do modelo de pssog esta sequéncia de fases indica um
compromisso cada vez maior de recursos ao mereatdmmbém indica atividades correntes
de negocios que diferem no que diz respeito a @&ea adquirida no mercado
(JOHANSON & VAHLNE, 2009).

Outro padrdo observado foi de que as empresas dapeeferéncia para
internacionalizar-se nos paises os quais possuissamor distancia psiquica, definida por
fatores que perturbam o fluxo de informacbes eatempresa e o mercado, tais como as

diferencas de lingua, cultura, sistemas politicadce Desta forma, as empresas investiam
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primeiramente no pais com menor distancia psiguecassim por diante. Este termo é
conhecido como “responsabilidade de estranhezd1ANSON & VAHLNE, 1977).

O processo de internacionalizacado tem por pressuposicerteza e a racionalidade
limitada e admite que a empresa pode mudar confgrae experiéncias anteriores e suas
decisbes de compromisso para o fortalecimento moade externo. A experiéncia constréi o
conhecimento de uma empresa de mercado, e o conjientconhecimento influencia as
decisbes sobre o nivel de compromisso e as atesdqde posteriormente crescem para fora,
0 que leva ao proximo nivel de compromisso e qua gwis aprendizagem. O modelo néo
impde a forma que o compromisso deve assumir fastgona de acordo com o desempenho
da empresa na busca pelas expectativas pretend@E®lo assim, o0 processo de
internacionalizacdo continua enquanto as pers@ectey 0 desempenho da empresa séo
favoraveis. Contudo, € inerente que a aprendizagenconstrucdo do compromisso levam
tempo e que, por isso, as atividades com maioArdist psiquica sdo realizadas com o
desenvolvimento da empresa (JOHANSON & VALHNE, 2009

2.3.1 — O modelo Uppsala revisado

O modelo de internacionalizacdo de 1977 teve stiates revisada devido as
mudancas decorrentes da internacionalizacdo emiateaapartir desse periodo. Deve-se
observar que o processo de internacionalizacdoedgsesas € sensivel a cada mudanca
econbmica, visto que fazem parte da mesma redegtecios que se modifica ao longo do
tempo.

O modelo inicial considerou que as teorias queegqatiam nao eram efetivas quando
aplicadas para compreender a situacdo de mercadammlesas individuais, motivo este que
levou os estudos seguintes a analisar a importatasaredes de internacionalizacdo de
empresas. Isto porque as empresas avaliadas petdaHdppsala apresentaram relagoes
duradouras com seus clientes e fornecedores criant situagdo privilegiada para a
internacionalizacao.

O resultado observado a partir das redes de negéaioacimulo de conhecimento e

construcdo de confianca que pode transformar l&gu®s e dependéncia unilateral em
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relacdes bilaterais e interdependéncia e, assimelatar a produtividade conjunta. A primeira
versdo do Modelo Uppsala mostrava que essas rela@ealesenvolviam através de um
processo de aprendizagem ao longo de suas atigidadeem, o modelo revisado identifica
que 0 processo de internacionalizacdo exige um @@MPSO reciproco entre a empresa e
seus clientes e fornecedores.

O novo modelo esclarece que as redes empresafiaisedes de relacionamentos
conectadas que absorvem conhecimento através doubcule conhecimento da propria
empresa e de seus parceiros e 0s envolvem em waspoode criagcdo de conhecimento que
abrange todo o contexto da rede de negdécios quepdaz. Por meio desse tipo de
relacionamento € possivel que a empresa adquitaecionentos sobre sua relacdo com os
parceiros, incluindo os seus recursos, capacidadesessidades, estratégias e outros.
Parceiros de relacionamento sdo, por conseguimd@eiamente uma fonte de informacdes
comerciais relevantes sobre 0s seus proprios pasogiatores mais distantes da rede. Assim,
a empresa comanda conhecimento privilegiado sobresua rede de negocios.

Além da rede de negdcios ser fator determinant @aucesso de uma empresa, esta
condicdo ainda aparece como decisivo para as edagdmerciais especificas na
internacionalizacdo de uma empresa, pois adquemesitos essenciais do processo de
internacionalizacdo, como a constru¢cdo da confiancampromisso. Por outro lado, uma
empresa que ndo € presente na rede de negocuilerdifite consegue desenvolver o processo
de internacionalizacdo. Contudo, mesmo nao estandaondicéo privilegiada e, continuar
com o processo de ingresso no mercado externopasperidade pode ser obtida ao
relacionar-se com um ator importante da rede déaies;

O modelo original foi baseado no pressuposto de qu&onhecimento em
desenvolvimento é fundamental para a internacipagdio de uma empresa e, sobretudo, que
0 conhecimento que se desenvolve a partir da é&quéai em operacdes € decisivo para o
processo de aprendizagem. O estudo também é funtEdoena maxima de que a
aprendizagem por experiéncia resulta em uma visdgrgssivamente mais diferenciada dos
mercados externos e dos recursos proprios da emmss aprendizagem € a responsavel
pelo desenvolvimento de operagdes estrangeiras.

A entrada no mercado externo ndo deve ser analssdita os modos de entrada, mas
antes deve ser estudado como uma posicdo no prodessonstrucdo de uma rede de
mercado externo. Por isso, a complexidade assoc@daa aprendizagem quando avaliada a

entrada de uma empresa em uma rede de mercadocexter
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O estudo sobre a aprendizagem experiencial no gsocede
internacionalizacdo constatou que a falta de comtesto do mercado institucional
e falta de conhecimento do negécio requerem difesequantidades de tempo para
vencer, e tém efeitos diferentes sobre o custedai de internacionalizacdo. A
falta de conhecimento do mercado institucional —seja, falta de conhecimento
sobre a lingua, leis e regras — tém a ver comdatoglacionados com a distancia
psiquica e com a responsabilidade de estranhelta.déaconhecimento do mercado
empresarial esta relacionada a um ambiente de iosghe empresa que, segundo a
viséo de negdcios da rede, consiste nas empresaasquais esti a fazer negdécio,
ou tentar fazer negdcio, e as relagdes entre aesagpneste ambiente (SANDEN &
VAHLNE, 1975).

O modelo Uppsala de 1977 ressaltava que nédo h&cioménto do mercado em geral
que pode ser transferido entre unidades organizaisioContudo, 0 modelo revisado admite,
devido ao resultado das pesquisas sobre o tema goehecimento que reflete os recursos
de uma empresa e Seus recursos para se engajaregdsios internacionais também é
importante. Acolhe também a idéia de que a intéonatizacdo do conhecimento geral que
engloba varios tipos de experiéncias, incluindm@aela no mercado estrangeiro de modo
especifico, como aliancaspre businessF&A, podem servir de parametro para a entrada de
novas empresas (JOHANSON & VAHLNE, 2009).

Outra alteracdo no modelo foi a inclusdo do coacdé relacdo de conhecimento
especifico, isto é, o conhecimento sobre recursampacidades adquiridos através da
interacdo entre dois parceiros. De fato, as vaemgd carater das relacdes podem ter um
impacto positivo sobre o desenvolvimento da relag@onhecimento geral, pois, do ponto
de vista da rede de negdcios, aprender a coordenamtos de relagcdes € importante para a
aprendizagem (JOHANSON & VAHLNE, 2009).

Portanto, mesmo com todos os adicionais no model®d@7, os autores confirmam a
importancia de manter a aprendizagem experimeatabaim mecanismo basico na exibi¢do
da rede de negdécios no processo de internaciogatizeassim como, outras formas de
desenvolvimento do conhecimento.

Pesquisas e estudos sobre o papel da rede de ageguxiinternacionalizacado de
empresas reconhecem que as dimensdes afetivasamioaais estdo presentes no conceito
de conhecimento. No modelo Uppsala revisado, eltyaeaietivos e cognitivos e a confianga
Sao componentes essenciais para a compreensaelal@zes. Verificou-se que a confianca &
um pré-requisito para 0 compromisso, isso implicee dpa um desejo de continuar o
relacionamento, a vontade de investir nele, meso® ap resultados satisfatérios venham
somente a longo prazo. Visto de outra forma, um geacompromisso existente permanece
ou aumenta quando os parceiros acreditam que cantima relag&o é de interesse de longo

prazo. Quando as oportunidades sdo o fator chavdomada de compromissos, a
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contrapartida € a dependéncia. Um parceiro podeapéeciar necessariamente tudo que o
outro faz e ainda algumas acdes serédo toleradaxcguma do interesse de longo prazo
(JOHANSON & VAHLNE, 2009).

O compromisso e o conhecimento do mercado afetaop@sunidades relativas as
atividades da empresa e 0s riscos que ela assunmso inevitavel quando uma empresa se
aventura em mercado desconhecido, e por isso afique a abordagem da empresa ao risco
€ complicada e variavel. Contudo, ndo significa dexe-se evitar riscos, mas uma gestéao de
riscos que acople a dimensdo da oportunidade dendipagem experiencial. O
desenvolvimento de oportunidades é um processoaiivie caracterizado pelo gradual
crescimento da aprendizagem e da exploragédo doroamgso de uma oportunidade, com a
confianca de ser um catalisador do processo. Awala considerar que o processo de
identificacdo de oportunidades e aproveitamentegpectiva de rede possui estrutura
semelhando ao processo de internacionalizagéo.

A cadeia de criacdo, ou os passos recomendadoa pasnacionalizacdo, do modelo
de 1977, descreve que as empresas deveriam comegrnacionalizacdo em mercados
vizinhos e, posteriormente, avancar ainda maisdosmm termos de distancia psiquica. E
também que as empresas em cada mercado comecerdo usan modos de baixo
compromisso, como um intermediario, e, posteriotmgrara outros modos que sugerem um
compromisso mais forte, como subsidiarias integMas, sobretudo, o modelo esclarece que
a maior parte das mudancas no comportamento daesanfgm mais pretexto nas mudancas
no cenario internacional do que nas mudancas noamsenos de internacionalizacéo.

Contudo, as observacdes recentes apresentam emQuesgor vezes, saltam as fases
da cadeia de estabelecimento e passam a interabhzéwnlogo apds seu nascimento. Isso
mostra que a correlagdo entre a ordem que uma sapréra no mercado externo e da
distancia psiquica se enfraqueceu. Algumas empeaiErem mais conhecimentos gerais
dos ambientes estrangeiros e talvez isso Ihesntream® maior confiangca na sua capacidade
de lidar com a distancia psiquica (JOHANSON & VAHEN2009).

As aquisicdes se tornaram a principal modalidadenteada em termos de valor. Esta
€ a maneira de uma empresa de recursos abundaetgs capidamente a uma posicdo em
uma rede de mercado externo, em 0posSi¢do ao poogesEmental em pequenos passos
menos arriscados. No entanto, na era da globatzag#ios motivos podem desempenhar este
papel; uma empresa pode querer ter acesso a umeadaatecnologia ou outro recurso, ou
ainda reduzir o numero de concorrentes. De acoodo @ modelo, uma aquisicdo é muito

mais provavel que seja bem sucedida se for prezgudidalgum tipo de intercambio entre as
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partes, e que assim ja tenham criado algum tipcodgromisso. Caso contrario, 0 processo
de aceitacdo na rede de mercado estrangeiro s&demi@ e com mais chances de fracasso
(JOHANSO & VALHNE, 2009).

O Quadro 2.3 apresenta como determinadas competés&o imprescindiveis na
efetivacdo dos negocios internacionais de acordo@modelo Uppsala. Essas competéncias
sdo qualificadas em essenciais, pois possibilitama maior percepgédo de todo o ambiente
onde a empresa se insere e comeca a aprendercanirezimento e transpde para outra fase.
Tais competéncias essenciais estdo dividias emt@eisos que se relacionam ao modelo

Uppsala para melhor explica-lo.

Modelo Uppsala Competéncias Essenciais

Competéncias de negécio: compreender o negdcis,adBetivos na relacdo com o
mercado, clientes e competidores, assim como cambiente politico e social
(conhecimento do negdcio, orientacdo para o clientaximizar a atividade
inovadora baseada em conhecimentos e habilidatilesando recursos locais de
cada uma de suas unidades, que possam ser usadislodalmente, mas em todos
os mercados onde ela opera, antecipacédo as dendmedathiente competitivo.
Competéncias técnico-profissionais: competéncipsaificas para certa operagao,
ocupacéo ou atividade. (conhecimento do produtanfjas).

A aprendizagem é vista como um grande diferencisti@tégia competitiva. A
disponibilidade para aprender e ensinar sdo essgnassim como a cooperacgao.
Valorizagdo da Fluxo continuo do conhecimento bem como seu coifipariento, é necessario que
aprendizagem 0 conhecimento seja codificado e compartilhado gaeando exista somente na
mente das pessoas, cabendo as organizacdes adiimidé forma inteligente,
transferindo através de processos de socializagaa-howcoletivo.

Referem-se as competéncias relacionadas a gestamgdo e conhecimento do
processo como um todo. Para a realizacdo da icienaizacdo € necessario segui
determinadas etapas e procedimentos.

Relacionado ao grau de investimento na internazagdo. Esta relacionado a um
feelingde negdcios e ao incentivo ao empreendedorisramimtou intra-
empreendedorismo, absorvendo informagdes, tranafadoias em conhecimento,
para em seguida combina-los com suas experiénui@esaes, em um contexto
delineado por sua cultura organizacional, gerasdestratégias que necessita parg
obter sucesso.

Competéncias sociais: competéncias necessariagEa@gir com as pessoas,
conhecer realidades culturais e sociais diferentiss adaptagcéo. Estdo em destaque
Distancia psiquica | competéncias de comunicagdo, negociagdo, mobibzagd@ mudanca, sensibilidade
cultural, trabalhos em equipe, flexibilidade e adbjidade, habilidade de
desenvolver e transferir conhecimento entre frogxei

Relacionado as competéncias atitudinais onde tasles, percepcdes e
comportamento dos tomadores de decisao sao extremanelevantes. Destaca-sg a
inovacdo, criatividade e a imaginacdo humana,agée com o0 ambiente.
Fonte: Pessoat al, 2008.

Quadro 2.4 — Topicos do Modelo Uppsala revisade eompeténcias requeridas para a sua

efetivacéo

Conhecimento:
importante para a
realizacdo dos
negocios
internacionais

Gradualismo e
incrementalismo

-

Comprometimento

Abordagem
comportamental

A competéncia de negdcios sédo aquelas que o pndggidcio € capaz de proporcionar
no sentido de auxiliar a empresa em sua internalizagdo, sdo0 0s conhecimentos e as
habilidades que maximizam a atividade inovadorgjadla a essa competéncia esta a
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valorizacéo da aprendizagem que relaciona o comesto adquirido com a disponibilidade
de aprender, viabilizando um fluxo de informacOegpartantes para a administracdo da
organizacao.

A terceira competéncia aborda o gradualismo e mnentalismo, oS quais estao se
referindo ao conceito do modelo Uppsala que afiqna a obtencdo do conhecimento
acontece de forma processual e ndo estatica. Besta, 0 processo acontece no interior da
organizacdo em sua experiéncia de contato com @eatabestrangeiro, que esta ligada a
competéncia a respeito do grau de investimentateaniacionalizacéo.

As competéncias sociais, que no modelo Uppsalzisimadas de distancia psiquica,
operam minimizando as diferencas entre 0os mercgmoporcionando a possibilidade de
interacdo de uma empresa estrangeira em um merdadoacional a favor dos interesses da
organizacdo. A abordagem comportamental deste motlgh como representante as
competéncias atitudinais, caracterizadas pelasdast{ percepcdes e comportamento dos
tomadores de decisao.

Enfim, fica claro que as empresas sao vulneraveismaudancas do cenario
internacional, fato que justifica a instavel tramsfacdo dos padrGes de internacionalizagéo.

As empresas precisam aprender a lidar com as@zesra fim de explorar as oportunidades.

2.3.2 — O contraste entre o Paradigma Eclético eModelo
Uppsala de Internacionalizacao

O paradigma eclético propbe explicar a medida, doren padrdao da producao
internacional, ao passo que o modelo de internatzatdo visa explicar o padrédo e o modo
de criagéo orientando as operagdes no mercadonah@ointernacional. O termo ‘padrao’
implica na escolha do local. O paradigma eclétimv@ que a producdo sera estabelecida de
acordo com as vantagens de posse da empresa. Qonusdénternacionalizacao prediz,
considerando somente a distancia psiquica, quenpeesas vao se inserindo nos mercados
vizinhos e, mais tarde, com o ganho de experiéria,mercados mais distantes. Neste
sentido, a experiéncia € mais importante no inicias fases do processo de
internacionalizagcéo, enquanto que para o paradegiédico tem mais sentido ter experiéncia

no contexto global. O modelo de internacionalizag@senta teorias comportamentais,
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enguanto as bases tedricas do paradigma ecléfi@eisuque os tomadores de decisdo tém
acesso a informacéo perfeita.

Nota-se, entdo, que nesses pontos as duas edsrd@ioa inconsistentes, mas é
interessante lembrar que Dunning discute em quedaexparadigma eclético permite que
uma empresa com diferencas comportamentais es@acttnham atributos que podem ter
um impacto sobre a sua resposta para uma detemmicaadfiguracdo de trés tipos de
vantagens, Johanson e Vahlne dao sequéncia aoertarmgue o empenho e a quantidade e
qualidade da experiéncia adquirida sdo exemplasedexributos.

A segunda variavel explicada em ambas as teorianédo ou forma, interno ou
externos a empresa. Novamente, o paradigma eclpt®e® que a empresa ird otimizar
racionalmente, enquanto o modelo de internacicmgiia, colocando o papel da incerteza,
assume que a otimizacdo nao ira ocorrer. A menesaquestricdes em termos de falta de
conhecimento do mercado externo e a falta de retae8tabelecidas com varios partidos,
especialmente os clientes no mercado estrangeparamligma eclético ndo pode explicar as
mudancas no modo explicado pelo modelo de intewnatzacdo. Em outras palavras, um
tomador de decisdo experiente percebe os custdmmgacdo futuros diferentes dos nao
experientes.

A percepcao de um autor subjacente as duas esgutigrescenta uma contribuigéo
importante. Segundo Oliver Williamson (1985) ostessde transagdo sao afetados pela
incerteza, racionalidade limitada e o oportunis@®®.custos de transacao podem chegar a um
determinado tamanho que se paga para internakzagrincipal diferenca entre as duas
estruturas € que o modelo reconhece na interndizag@o ocorre a mudanca nos custos de
transacdo ao longo do tempo, enquanto o paradigidéice assume que os tomadores de
decisdo envolvidos sdo racionais e bem informadesdal o inicio do processo de
internacionalizacdo. O paradigma eclético é, bascde, de natureza estatica e o modelo de
internacionalizacdo € dinadmico, porem, este modeéxtremamente parcial, excludente de

muitos fatores explicativos.
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2.5 — Sintese Conclusiva

Apos a Il Guerra Mundial e até a década de 1970gestados a respeito dos
investimentos internacionais eram restritos asupseag dos fluxos de IDE e sobre a forma de
gerencia-los. Os recursos foram destinados, patmignte, pelos Estados Unidos para a
reconstrucéo da Europa. A América Latina e o Catexdd@dém foram foca de recebimento de
investimentos. No decénio seguinte até a décadedd@, a linha de pesquisa evoluiu para
questdes referentes a explicacdo da existénciatéggts e organizacdo das ETNs. Observou-
se, nesse periodo, que empresas de menores tanwrtfayam no mercado internacional e
gue, o destino dos investimentos mudou para o twéario, sendo que outrora focalizou no
setor secundéario. Nesse contexto, paises em dégemsoto ganharam impulso nos seus
investimentos externos, como o0s integrantes da imérmatina e dos Quatro Dragdes. O
Japdo comecou a focar seus recursos em paisesenvdeimento.

No periodo mais recente, 1980 a 2000, as mudaréinha de pesquisa ocorreram
devido a nova fase da globalizacdo, desta forniateanacionalizacdo empresarial passou a
ser vista como fator indispensavel para a sobragiséda mesma. Os meios usados pelas
ETNs foram através de F&A, Aliancasleint VenturesNovos paises passaram a se destacar
como emissores de investimentos, sobretudo, agdel@este Europeu e a China.

Os investimentos internacionais podem ser classifis em dois tipos, investimento
direto e investimento deortfolio. A primordial diferenca entre ambos € em relagitemnpo
que o investimento permanece no pais estrangeirové3timento deportfélio tem duracao
de curto prazo e ndo é direcionado para ter umicipacdo efetiva na empresa. Nessa
categoria estao inclusos os fluxos de capitais,c@mno, acoes, bonus, debéntures e titulos. O
investimento direto € feito para adquirir interededongo prazo e tem o objetivo de garantir
controle operacional dentro da empresa. Eles podemna forma de subcontratagéo,
contratos de gestéo, regimetden-key franquiasjeasing de licenciamento e de partilha da
producdo. Entretanto, as configuragcbes mais comsénsa partir de F&A e projetos de
greenfield

A respeito das razdes que determinam o0s investoneatds empresas no exterior, em
um primeiro momento foi identificado que esta dpessuir algumas vantagens especiais, tais
como: patentes, produtos diferenciados, acessteaniradas tecnologias, etc, que compense

0s custos derivados da entrada em novo mercadosdfuida, abordou-se a teoria do
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Paradigma Eclético, a qual afirma que existe unjucdo de vantagens que sado decisivos na
atuacao das ETNs. O primeiro conjunto savastagens de Propriedadssto €, a existéncia
de vantagens competitivas especificas da empresasga de natureza estrutural ou
transnacional. O segundo conjunto sdoVasitagens de Localizacaque se referem as
vantagens que certos paises e regides possuemafpaiao IDE. Algumas localidades
apresentam uma série de fatores inertes, natwaisiados pelo pais ou regido, que podem
ser definitivos na decisdo de investir. O dltimd-paradigma é o da¥antagens de
Internalizacdoque se refere a propenséo da empresa combinavantagens de propriedade
e de localizacao para se firmar no mercado externo.

Nesse contexto, também foi apontado quatro tiposstiatégias para a realizacdo do
IDE, estes sdo: busca por recursesqurce seekifpgbusca por mercadomérket seeking
busca de eficiénciafficiency seekinge busca de ativos estratégicetrétegic asset seekipg

As vantagens de propriedade de ativos institucspracalizacao institucional e de
internalizacdo institucional foram acrescentadasPacadigma Eclético. A vantagem de
propriedade institucional confere a empresa reddia do IDE a capacidade de usar seus
ativos especificos para influenciar e criar as mmidades de mercado. As vantagens de
propriedade especificas, como a tecnologia, de emmaresa podem compensar 0S custos
adicionais de estabelecer instalacdes de producao
em um ambiente estranho e pode superar as dessastaip empresa defronte a
empresas locais, ou seja, as vantagens espediecasopriedade da empresa devem ser
combinadas com as vantagens de localizagdo dos espaifospedeiros.
As vantagens de internalizagéo institucional sereef capacidade da empresa se adequar
para melhor aproveitar as vantagens institucionais.

Ainda foi abordado a teoria do Modelo Uppsala, aalgafirma que a
internacionalizacdo da empresa, que tem sua baslrhentada no comportamento e no
crescimento da empresa, € vista como um processpera empresa aumenta gradualmente
sua participacao internacional. Esta evolui para prmcesso de interacdo entre o
desenvolvimento do conhecimento sobre mercadoanggiros e um esfor¢co crescente de
recursos para esses mercados. Os aspectos do edtadoternacionalizacdo sao o
compromisso de mercado e conhecimento de mercadspectos de mudanca séo atividades
atuais e compromisso de decis6es. Conhecimenteedsado e compromisso de mercado sao
assumidos para afetar decisdes relativas a libeidgsi recursos para os mercados externos e

da forma como as atividades em curso sao realizadas
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Sendo assim, a internacionalizacdo empresariab@umente, realizada de forma
gradual passando por quatro etapas. Em um primewoento a empresa realiza atividades
de exportacdo, em seguida, parte para a exponediepresentantes estrangeiros. O terceiro
passo é o estabelecimento de subsidiaria de vendasr fim, a instalacdo de unidade de
fabricacdo/producdo no exterior, cujos determirgarg&o multiplos, institucionais e até
tacitos.

Outro padrdao observado foi de que as empresas dapeeferéncia para
internacionalizar-se nos paises 0s quais possuissamor distancia psiquica, definida por
fatores que perturbam o fluxo de informagdes emteenpresa e o mercado. Desta forma, as
empresas investiam primeiramente no pais com nuistdncia psiquica, e assim por diante.
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CAPITULO lll — A EMISSAO DE INVESTIMENTO DIRETO
EXTERNO NO MUNDO

E recente o surgimento de paises em desenvolvineeim transicdo como fontes
importantes de IDE, durante as ultimas duas décadaarticipacdo destes tem crescido e
continua a ganhar impulso. Assim, a producao iateomal através das ETNs desses paises
esta se tornando um importante aspecto da econommaialmente globalizada. A fim de
avaliar a magnitude e a importancia da recente nsdma do IDE de paises em
desenvolvimento e em transicdo, uma série de asalie dados sdo apresentados neste
capitulo.

Para tanto esté dividido em trés se¢fes, sendoapemeira encontra-se uma analise
da evolucao e composi¢éo do IDE no tocante ao xtnteundial; a segunda sec¢ao descreve-
se a respeito das caracteristicas regionais (Amé&atina e Caribe e BRIC) da evolucao e

composicao do IDE; e, por fim, na secao trés figgera sintese conclusiva do capitulo.

3.1 — Evolugao e composicéo do Investimento DireExterno:
caracterizacao geral

Uma das principais caracteristicas do processo ldealizacdo econbémica € o
desenvolvimento dos fluxos globais de IDE. Desdéaada de 1980, os fluxos e estoques de
IDE tém despertado a atencdo pelos seus acelemdmmtinuados crescimentos. Esta
aceleracdo tem sua justificativa fundada na liquide mercado internacional, e na falta de
regulamentagdo do mesmo, e nas estratégias das ETNs

Os dados doVorld Investment Repo(R009), divulgado pela UNCTAD, demonstram
a evolucao dos fluxos e estoques de investimengtodexterno no mundo. Os IDEs emitidos
comecaram a obter destaque depois da década depE@3@ram de 51 bilhdes de ddlares no
inicio da década de 1980 para 239 bilhdes de ddtmerirada da década de 1990, entretanto,
foi a partir do ano 2000 que ocorreu crescimenfessivo.

No periodo entre 1995 e 1998 os fluxos e estogeefD& emitidos tiveram um

crescimento continuo e sem significativas oscilagd@o ano de 1999 ocorreu uma intensa
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queda. Contudo, a partir de 2000 o IDE se expaag&lamente, fruto da ampliacdo da
producéo internacional na economia mundial. O IBEsaeu 18% em 2000, mais rapido que
outros agregados econdémicos, como a producéo niuatingindo um recorde de 1,2 trilhGes
de ddlares nos fluxos e seis trilhdes de ddlaresstumue. A expansdo mundial dos fluxos de
investimento foi conduzida por mais de 60 mil ETJ¥ande, parte concentradas nos paises da
Triade — Unido Européia, Estado Unidos e Japao.

O intenso crescimento do IDE na década de 1990cdwmisequéncia da boa
performance das principais economias desenvolviisspperacdes de F&A, da liberalizacédo
do mercado internacional, dos inUmeros programasidatizacdo, principalmente nos paises
da America Latina, e dos processos de integragfiona, originados da criacdo de blocos
econdmicos e acordos entre paises para a efetidagdavestimentos. (PEREIRA, 2007)

No ano 2001 os fluxos de IDE emitidos sofreram wgnada acentuada de 40%,
correspondente a 745 milhdes de ddblares, essaugémlse prolongou até 2003, pois nesse
periodo houve um forte desaquecimento da econoloimlg principalmente nos paises da
Triade, regibes que tem maior participacdo neds@sst Em 2004 o IDE comeca a se
recuperar crescendo 65% nos fluxos emitidos engaelao ano anterior e, em 2007 os fluxos
alcancaram valores inéditos de 2,1 trilhdes derédslaos fluxos e 16 trilhdes de ddlares no
estoque, correspondendo a um crescimento de 548wpdtuxos e 25% para o estoque. No
entanto, os investimentos voltaram a cair no amuiste, 2008, devido a crise financeira
internacional. A queda correspondeu a 13% nos $lwom base no ano de 2007, conforme a
Tabela 3.1.

Tabela 3.1 — Fluxos e estoque de emisséao de ID&Rumalo, 1995-2008
Em bilhGes de dolares
IDE Mundial 1995 [ 1996 1997 1998| 1999| 2000 | 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Fluxo emitido de IDE 361 | 398 | 476 | 688 | 107 [ 1.213| 745 | 536 | 563 | 929 878 | 1.396 | 2.146 | 1.857

Estoque emitido de IDE | 294 | 327 | 370 | 430 | 513 | 6.069| 6.495| 7.269| 8.642| 10.093| 10.603| 12.953| 16.226| 16.205
Fonte: UNCTAD, 2009.

Em relacdo a queda acentuada dos fluxos de IDE G, 22p6s um crescimento
estavel na década de 1990 e um grande aumento @n 2 NCTAD (2002) indica dois
fatores determinantes: a desaceleragdo da atividadeOmica nas principais economias
industrializadas e uma reducdo acentuada nas suias@es no mercado de acdes. A unido
desses fatores abrandou novos investimentos ictenas, especialmente de F&A que tém

impulsionado o IDE mais recente. E a respeito daperacao do nivel dos fluxos emitidos de
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IDE a partir de 2004 alguns fatores podem ser aplst como responsaveis: a retomada do
crescimento econdémico de paises como Estados UBhlna, india, além de alguns paises
europeus e latino-americanos; o aumento da rentadd das ETNSs; e, o desenvolvimento de
acOes de reestruturacao interna que tentaramucni@mbiente mais favoravel ao IDE.

Os dados da UNCTAD mostram que 0s paises desedusl¥ém emitido a maior
parte dos fluxos de IDE, em média 88% entre os 488% e 2002. A maior participacédo
observada foi no ano de 1999 com 93% dos fluxosdmismemitidos originados de paises
desenvolvidos e, a partir de 2004 comecam a peatee de suas participacdes para os paises
em desenvolvimento. Estes tiveram uma participagddia de 11% no periodo entre 1995 e
2002, desde entdo suas participacdes sdo maisaspténegando a alcancar, em 2008, 16%

do total do IDE emitido no mundo. A Figura 3.1 thasesses dados.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.1 — Participacao dos paises desenvol@aos desenvolvimento nos fluxos emitidos
de investimento direto externo, 1995-2008

O ano 2000 foi o apice de um periodo de crescimemmstante, a Unica excec¢éo foi
1999, o qual obteve queda nos fluxos. Os paisesdelyidos foram o principal emissor de
IDE, responsaveis por mais de 88% dos fluxos giol#es F&As foram os estimulos centrais
na realizacdo do IDE e também concentradas nosspdésenvolvidos. Como resultado, os
fluxos desses paises totalizaram mais de um trdieaaddlares. Os fluxos de IDE emitidos por
paises em desenvolvimento também subiram, atingib8é® bilhdes de ddllares que
corresponde a 11% dos IDEs totais e um aument@%eedn relacdo ao ano de 1999.

Dentre os paises desenvolvidos os que compdemadelsie destacam, pois juntos

corresponderam a 82% dos fluxos de emissdo de ADHnido Européia se destacou como
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emissora de IDE devido a integracdo regional, dsepaque tem maior participagdo sédo a
Alemanha, a Franca e o Reino Unido. Os Estadosddrpdrmaneceu também como o maior
receptor de IDE do mundo.

O abalo nos fluxos emitidos em 2001 significou ueducdo de 39% tanto para os
paises desenvolvidos quanto para os paises emvdbgeento, esta foi a queda mais
significativa das trés décadas anteriores devigogaandes fluxos envolvidos. O declinio no
IDE refletiu uma desaceleracdo na economia globgiaede parte das maiores poténcias
mundiais sofreu uma recessdo. De acordo com a UNIC(PA02), os acontecimentos de 11
de Setembro de 2001 nos Estados Unidos exacerbaestan desaceleracdo e também
contribuiram para a regresséao do IDE.

Os fluxos de IDE de paises desenvolvidos diminuieam2008. Embora terem tido
um aumento substancial de nivel recorde em 200is@ financeira e a recessao econdémica
reduziram a capacidade e a propensao para as BV&Eirem no estrangeiro. A emissao de
IDE teve queda nos Estados Unidos e na UE, contudapéo se realcou pelo aumento de
seus investimentos. As saidas de IDE de paisesesenyblvimento aumentaram 3% em
2008. Como resultado, a participacdo dos paisesdesenvolvimento no IDE global
aumentou. As ETNs de paises em desenvolvimentespmnderam a maior parcela de IDE
no século XXI, aproximadamente 16% dos fluxos gl IDE em 2008 comparado com
13% em 2007.

De acordo com a Figura 3.2, o qual demonstra g&elalo IDE com FBCF, fica
evidente a relacéo positiva entre os dois. Entret@nnecessario apresentar a contribuicdo de
Laplane & Sarti (1999) ao afirmarem que o indicall®E/FBCF tem o objetivo Unico de
permitir uma avaliagcdo da importancia dos fluxod@E ao longo do tempo, assim como o
indicador IDE/PIB. O indicador ndo permite analisacontribuicdo do capital externo a
FBCF, pois nem todo fluxo de IDE representa invesitito fixo. Isto quer dizer que nem todo
IDE é destinado aos projetos do tigeeenfield E mais, grande parte da contribuicdo das
empresas estrangeiras a FBCF nédo é capturadafliedos de IDE mensurados na conta de
capital do balanco de pagamentos.

Ainda foi possivel observar que os paises deseils\mantém a relacao entre o IDE
e a FBCF maior que a mesma relacédo no contextoialuth 1995 os paises desenvolvidos
apresentavam a menor relacdo IDE/FBCF, expressapemximadamente 5%. Em trajetéria
ascendente, devido ao maior fluxo de IDE mundia&gou ao ano 2000 com mais de 20%.
Com a recessédo de 2001, caiu para 13% e acompanhoienso crescimento de 2007

atingindo quase 23%. Os paises em desenvolvimgotsua vez, que em 1995 expressavam
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a relacdo IDE/FBCF em 3%, seguiram a tendéncia muedatingiram, em 2000, 9%, o
maior indice ja identificado, porém, muito infer@o alcangcado pelos paises desenvolvidos.
No periodo entre 2001 e 2003 também apresentaradaquoltando a se recuperar em 2007

com aproximadamente 7%. Em 2008 ocorreu uma liggieala e fechou em 6%.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.2 — Fluxos emitidos de investimento dietterno como percentagem da Formacgao
Bruta de Capital Fixo, 1995-2008

Mais um ponto importante a ser destacado é a ekg#ie o estoque de IDE e o PIB.
Este indicador mostra que a participacao do IDEidmhas economias teve um crescimento
praticamente constante ao longo do periodo analisad paises desenvolvidos, os quais
possuem os indicadores mais expressivos, tinham dd%elacdo IDE/PIB em 1995 e
mantiveram um crescimento constante, salvo pelod@n@005 (queda de 0,4%), até 2007
com 35%. Os paises em desenvolvimento encerrarano A995 com quase 6% na relagéo
IDE/PIB e durante o periodo ndo tiveram muitaslagées. Em 2007 atingiram o maximo de
16,5%, segundo a Figura 3.3.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.3 — Participacdo do estoque de investimeéireto externo mundial emitido no
Produto Interno Bruto, 1995-2008

Explanando o que foi exposto, os dados referentiestrébuicdo geografica dos fluxos
mundiais de emissdo de IDE mostraram que os pdéssvolvidos permanecem como 0S
principais emissores. A Tabela 3.2 apresenta aifit@s;ao dos 27 paises que mais emitiram
IDE nos anos 1995, 2000 e 2008. Observou-se que esties a maior parte sdo economias
desenvolvidas, sendo que as quatro primeiras pEsEEMpre as pertenceram.

Notou-se que, em média 90% dos fluxos de emissddDee mundial estavam
concentrados em 27 paises. Em 1995 os EstadosdJioidon responsaveis por mais de 25%
da emissédo do IDE mundial ou, aproximadamente,lB8ds de ddlares, alcangando, entéo, a
primeira posicdo ndranking Em 2000 passou para uma participacdo de 11%erntéeir
terceira posicao e, em 2008, voltou para a prinf@sacdo destacando-se com cerca de 17%
da emissao de IDE mundial ou 311 bilhdes de ddlares
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Tabela 3.2 -Rankingdos maiores emissores de investimento direto rexterundial, 1995,
2000 e 2008

1995 2000 2008
Rank Pais Milflrlsf)$es T:)/(t)al Rank Pais MiLIJhSc”Jts Tg/:al Rank Pais MiLIJhSc”Jts T:)/(t)al
1 EUA 92.074| 25,5 1 Reino Unido| 233.371 19,28 1 EUA 311.796 16,8
2 Reino Unido| 43.562| 12, 2 Franca 177.449 14,62 2 Franca 220.046 11,8
3 Alemanha 39.049 10,8 3 EUA 142.626| 11,75 3 Alemanha 156.457 8,4
4 Japéo 22.630 6,3 4 Holanda 75.635 6,23 4 Japéo 128.020 6,9
5 Holanda | 20.171] 56| | 5 China 59.352 | 4,89 5 Sﬁ:gg 111411 | 6,0
6 Franca 15.755] 4,4 6 Espanha 58.213 4,80 6 Suica 86.295 4,6
7 Suica 12.210 34 7 Alemanha 56.557 4,66 7 Canada 77.667 4,2
8 Canada 11.462 3,2 8 Canada 44.678 3,68 8 Espanha 77.317 4,2
9 Suécia 11.215 3,1 9 Suica 44.673 3,64 9 Bélgica 68.278 3,7
10 Cingapura 6.787 1,9 10 Suécia 40.921 3,37 10 China 59.920 3,2
11 Italia 5732 | 16| | 11 "Eﬁ;}i{gaesns 34.459 | 284 11 | Holanda | 57.571 3.1
12 Espanha 4.670 1,3 12 Japéo 31.558 2,60 12 Russia 52.390 2,8
13 Rep. Coréia 3.552 1,0 13 Finlandia 24.030 1,98 13 Italia 43.839 2,4
14 | hasVirgens| 5,595 | (g 14 Italia 12.316 | 1,01 14 Suécia 37.351 2,0
Britanicas
15 Australia 3.283 0,9 15 Noruega 9.505 0,79 15 Austria 35.938 1,9
16 Dinamarca 3.182 0,9 16 Dinamarca 8.722 0,72 16 Dinamarca 28.868 1,6
17 Noruega 2.856 0,8 17 Portugal 8.132 0,67 17 Austria 28.214 1,5
18 | Africado Sul 2.498 0,7 18 llhas Caimar 7.649 0,63 18 Noruega 28.113 1,5
llhas
19 Malasia 2.488 0,7 19 Cingapura 5.915 0,49 19 Virgens 22.000 1,2
Britanicas
20 China 2.000 0,6 20 Austria 5.740 0,47 20 Brasil 20.457 11
21 Zgg‘ézia 1.784 | 05 21 | Rep.Coréia| 4.999| 041 | 21 india 17.685 1,0
22 | Finlandia | 1.497| 04| | 22 Irlanda 4629 | 0,38 2o | Emirados | 5049 0,9
Arabes
23 Argentina 1.497 0,4 23 Chile 3.987 0,33 23 Malasia 14.059 0,8
24 #I‘r?]‘;'r‘?j:tg 1319 | 04 24 Israel 3335 | 027 24 Irlanda 13.501 07
25 Austria 1.131 0,3 25 Russia 3.177 0,26 25 Rep. Coréig 12.795 0,7
26 Brasil 1.096 0,3 26 Australia 3.161 0,26 26 Cingapura 8.928 0,5
27 Tailandia 887 0,2 27 Brasil 2.282 0,19 27 Kuwait 8.521 0,5
Total do 27 maiores| 317.685 87,8 Total do 27 maiores| 1.107.072 91,2 Total do 27 maiores| 1.743.239 93,8
Total Mundial 361.679 | 100,0 Total Mundial 1.213.795| 100,0 Total Mundial 1.857.734 100

Fonte: UNCTAD-Wir, 2009.

No continente europeu, 0s paises que possuem ghastaique sdo o Reino Unido,
Alemanha, Franca, Holanda, Espanha e Suica. O Reiitlm correspondeu a 12% dos fluxos
de IDE do mundo referente a segunda posica®arkingem 1995, em 2000 passou para
19% dos fluxos de IDE emitido classificando-o enmeiro lugar noRankinge, em 2008,
caiu para 6% de participacdo no IDE global e pacmiato lugar. E importante destacar a
participacdo da China, que em 1995 obteve um fldxdDE emitido de dois bilhdes de

dolares correspondendo ao 20° lugaRanking e que passou para um fluxo de 59 bilhdes de
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doélares e para o quinto lugar no ano 2000. Outaisep em desenvolvimento também
aparecem ndranking como a Cingapura, a Republica da Coréia, a MalasiChile e o
Brasil. O montante de emisséo de IDE brasileirol®8b correspondeu ao 26° lugar entre os
maiores emissores. Em 2000, caiu para a 272 posjgn 2008, como resultado do aumento
dos investimentos, subiu para a 202 posicgao.

No que diz respeito a distribuicdo setorial dassefirés mundiais de fluxos de IDE, a
UNCTAD (2006) afirma que esta reflete a importanetativa dos diferentes setores e
indUstrias nos paises, como também, o grau dealibegcdo das politicas dos paises
hospedeiros com relacao a participacdo de ETNslinessos setores e nas estratégias usadas
por eles. Sendo assim, os dados referentes ao ¢éDEgbor ndo sao disponibilizados por
todos os paises dificultando as anélises nessextont

Ainda que os dados a cerca da distribuicdo setdeidDE ndo sejam completamente
satisfatorios, a andlise € importante para a coengé® do rumo seguido pela producéo
internacional. Desta forma, os dados da Figuraafrésentam valores aproximados de IDE
setorial nos processos de F&As mundiais no peréedd995 a 2008 que permitem analisar a
trajetéria seguida pelos IDEs nos setores e ind8stAs pesquisas realizadas indicam que
ocorreu um redirecionamento dos recursos paraa sles servicos, principalmente pela
ocorréncia das privatizacfes nos paises em deséneoto.

Os recursos destinados as F&As do setor de serkepossentavam 46%, em 1995,
ficando ligeiramente atras do setor industriale esim 47%. A partir de entdo, o setor de
servicos assumiu a maior parte dos IDEs e destse@mm 2000, em que sua participacao
chegou aos extraordinarios 73% e, em 2007, repeesdm 71%. O setor industrial teve sua
melhor atuacdo em 1995, foi se reduzindo (salvol®8Y com uma pequena melhora que
representou 40% do total) até chegar em 2000 cdih. 26 periodo pos-2000 teve sua
melhor participacdo no ano de 2008 com 35% e chagoseu menor nivel em 2007 com
19% do total. Por fim, o setor primério, o qualfaesa menor participacdo no total. Em 1995
detinha 7% do todos os recursos das F&As, teveariipacdo diminuida (exceto em 1998
que representou 13% do total) até chegar em 2088wamenor nivel, apenas 1%. No periodo
p0s-2000 sofreu algumas oscilacdes até chegar engisaexpressiva participacao, 15% do
total em 2005, e tornou a 7% em 2008. De acordo @dsNCTAD (2006) a extraordinaria
participacdo do setor primario em 2005 tem suascAusdada no aumento dos investimentos

nas industrias de minérios e, principalmente, dastria de petréleo.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.4 — Distribuicédo setorial do investimedii@to externo mundial emitido, 1995-2008

Incrementando a analise da distribuicdo setorial s, os dados da UNCTAD
mostram que a atividade econbémica que mais secdeste setor primario durante todo o
periodo observado foi a extracdo de minério e [gEty@ue representou mais de 90% do IDE
nesse setor. O ano mais expressivo correspond®@ma etl que essa atividade representou
99% de todo IDE do setor primario, o que signifiaarescimento de 16 bilhdes de doélares
em 2004 para 105 bilhées de délares em 2005. QuefarTabela 3.3.

No setor secundério os IDEs s&do mais distribuidoscemparacdo com 0s outros
setores, entretanto, as atividades que mais sacdesm foram a fabricacdo de alimentos e
bebidas, a fabricacdo de produtos quimicos, acaffid de produtos de metal, a fabricacao de
eletro-eletrdonicos e a industria automotiva. O sagmde alimentos e bebidas respondeu por
cerca de 15% em meédia, porém, em 2008 chegou &38r de participagdo no setor
secundario. A fabricacdo de produtos quimicos @apao®mo a mais relevante dentre os
segmentos selecionados, teve uma participacao%esdbmedia ao longo do periodo, o qual
merece destaque no ano de 2003, correspondendm aenor nivel com 18% ou 17 bilhdes
de dolares, e em 2007 com 49% ou 95 bilhdes deedold trajetéria da fabricacdo de
produtos de metais ndo teve um desempenho retilimea vez que oscilou entre um bilh&o
de ddélares em 1995, representando apenas 1% daléstdDES no setor secundario, e 47
bilhbes de dblares em 2006 ou 22%. A atividadeabbedacdo de eletro-eletrdnicos ampliou
sua participacdo, passando de 9%, ou oito bilhéeddares, em 1995, para 23%, ou 68

bilhdes de dolares, em 2000, porém, terminou 2@d8 £1% ou 25 bilhdes de dolares. E, a
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indUstria automotiva, que representou apenas 28oiswbilndes de délares dos IDEs no setor
secundario em 1995, ganhou notoriedade em 199®mndspdo a 25% ou 49 bilhdes de
dolares. Contudo a partir de 2000 obteve uma drégetlescendente e fechou 2008 com 5%

ou 12 bilhdes de délares.

Tabela 3.3 — Distribuicdo do investimento diretdeexo emitido por atividade econdmica,
1995-2008

Em bilhdes de délares

Setor / Ano 1995 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008
Primario 13| 17| 18| 67| 27| 17| 24| 28| 24| 17| 106/ 84| 100| 48
Minério e
Petroleo 13 16| 16| 66| 27| 16| 23| 28| 23| 16| 105 81| 102 43
Outros 0 1 2 1 0 1 1 0 1 1 1 3 -2 5
Secundario 88| 76| 122| 194| 267| 294| 181| 96| 93| 107| 149| 215| 195| 235
Alimentos e
Bebidas 23 10| 21| 17| 33| 60| 23| 21| 23| 23| 25| 18| 31| 77
Produtos
Quimicos 28 19| 39| 35| 81| 24| 23| 21| 17| 30| 38| 40| 95| 61
Produtos de
Metal 1] 13 9 8| 11| 13| 20 9| 11 5| 18| 47| 18| 17
Eletro-eletrbnicos 8 7 9 29| 41| 68| 29 9 8 18| 14| 35| 40| 25
Automotivo 2 4 5| 49| 17| 31 5 7 6 4 9 9 1| 12
Outros 26| 24| 39| 57| 84| 98| 80| 30| 27| 27| 44| 66| 10| 43
Terciario 85| 134| 165| 270| 472| 833| 389| 246| 180| 256| 462| 581| 737| 390
Transp. e
Comunicacao 6 11| 15| 30| 164| 369| 113| 37| 22| 25| 66| 89| 24| -5
Financas 45| 61| 83| 142| 174| 241| 181 91| 114| 174| 290| 378| 672| 352
Servigos prest.

Empresas b 17| 15| 23| 36| 83| 33| 30 9| 22| 49| 46| 10| 24
Outros 29| 44| 53| 75| 98| 140/ 61| 88| 35| 35| 56| 68| 31| 19
Total Geral 187| 227| 305| 532| 766|1144| 594| 370| 297| 381| 716| 880|1031| 673

Fonte: UNCTAD, vérios anos.

Por ultimo, o setor tercidrio que comecou a se;cagad partir da segunda metade da
década de 1990, teve como segmentos de destaguamgortes e comunicacao, as financas
e 0s servi¢os prestados principalmente as emprasasiidade de transporte e comunicacao
teve crescimento muito forte até o ano 2000, imicoperiodo representando 7% ou seis
bilhdes de dolares em 1995 e chegou a 44%, ou B&®eb de ddlares, de participacdo no
setor em 2000. A partir de entdo obteve uma tnagetiescendente, com excecao de 2005 e
2006 que respondeu por 14% e 15%, respectivam@atdudo, concluiu 2008 com prejuizo
de cinco bilhdes de dolares. O segmento das fisangaou maior espaco com a globalizacéo
financeira, fato que exigiu maiores investimentesse segmento. No periodo analisado as
financas sempre foram as atividades mais expres®wa 1995 respondiam por 45 bilhdes de

dolares ou 45% de todos os IDEs do setor, mantivesaa trajetoria ascendente até 2000,
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apos cairem em 2001 e 2002 voltaram a cresceregraram 2008 com 90% ou 352 bilhdes
de ddlares, entretanto, fluxo ainda menor que 808, 672 bilhdes de dolares. Os servigos
prestados principalmente as empresas também abtivelestaque apos 1995, neste ano
representavam 6%, ou cinco bilhdes de dolaresettw, & cresceram até 2000, ano este que
apresentaram 10% de participacdo ou 83 bilhdes Gilred. Desde entdo, decresceram
chegando a 5% ou 19 bilhdes de ddlares em 2008.

3.2 — Evolugao e composicéo do Investimento DireExterno:
caracterizacao regional

O desempenho da Ameérica Latina e do Oriente e Budksiatico oferece um
importante contraste para evidenciar como as réapesas estratégias de paises e empresas
podem, a longo prazo, ter conseqiiéncias no desemesito econdmico e no IDE. Até 1970,
a substituicdo de importacdes de bens manufatuedesvicos, muitas vezes executadas por
meio de barreiras de protecdo que beneficiavammgsesas locais isoladas da economia
internacional, foi o principal quadro de desenvolmnto na maioria das economias em
desenvolvimento.

A partir dos anos 1980, essa situacdo mudou daasticte conforme a reacao de cada
pais para o acelerado processo de globalizacAacal®mia mundial. A maior parte dos
governos da Asia Oriental e do Sudeste estavasaherinvestimento ou outras formas de
envolvimento com as ETNs dos paises desenvolvidomo parte das politicas industriais,
incluindo o comércio e a liberalizacdo do investitoe optou por direcionar a
industrializacdo para a exportacdo. As ETNs dor@giésiatico emergiram como resultado
desse processo, elas sédo representadas por unmea ganph de inddstrias, em muitos casos
por causa de escolhas da politica deliberada dergovdessa regido para diversificar a sua
base industrial (UNCTAD, 2006).

Em contraste, os paises latino-americanos e sulls Effam mais desenvolvidos do
que em outras partes do mundo em desenvolvimeptdudo, passaram por momentos
dificeis. Eles perderam terreno para 0s concosaueontinuarem insistindo nas politicas de
substituicdo de importagBes e, também foram neggatwte afetados pela crise da divida

internacional que atingiu todas as economias deggao. Apos a década de 1980, os paises
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da América Latina comecaram a liberalizar e deramicid as politicas orientadas a
exportacdo, porém, devido a concorréncia intermatianuitas empresas faliram ou foram
forcadas a reduzir a producdo. Os produtos quingcogquinas, produtos farmacéuticos e
instrumentos cientificos, que ficavam no topo dtalentre as principais empresas dos paises
em desenvolvimento, foram aniquilados pelos coectes de paises desenvolvidos
(UNCTAD, 2006).

O aumento precoce de IDE de paises em desenvoldrdéaere daqueles de periodos
anteriores. Nas décadas de 1970 e 1980, a escal®Eleera muito pequena quando
comparada com 0s niveis atuais, e os fluxos eranosneoncentrados. Além disso, algumas
das maiores fontes de IDEs possuiam uma estrutalitic@ e econbmica diferente
(atualmente o Oriente e 0 Sudeste Asiatico témnaiseumaior importancia enquanto que a
Africa perdeu percepcdo). Em comparacdo com 0s epaisdesenvolvidos
homologos, as ETNs dos paises em desenvolvimemto si@o geralmente seguidoras
tecnoldgicas. A literatura que surgiu no inicio @880 sugeriu que as vantagens de
propriedade dessas ETNs foram derivadas de suaidaga de reduzir os custos de producéo
através da aplicagcdo de tecnologia importadas dsegpadesenvolvidos. Mais tarde,
pesquisadores colocaram mais énfase nos processesuperacdo das ETNs de paises em
desenvolvimento considerando a base incrementgbidadizagem.

Os IDEs dos paises em desenvolvimento se inteasifit a partir de 1990. A China
assumiu em seu mercado acbes em produtos comal@s|ggestuario e mobiliario. Outras
ETNs latino-americanas especializaram suas atiegladh produtos manufaturados baseados
em recursos naturais, como minerais, petroquiméca® cimento. Desde entdo, um novo
grupo de ETNs originadas de paises em desenvoltomsgmgem em atividades de infra-
estrutura e servicos aumentando consideravelmentdoo dos IDEs e ocupando lugar de
destaque no contexto mundial.

Na década de 1970 os fluxos de investimentos dirdtb América Latina inteira
tiveram uma média de 143 milhdes de ddblares por, amodécada seguinte, 1980, o
crescimento foi um pouco mais expressivo chegangieagae um bilhdo de dolares em média
por ano. No entanto, comecaram a se destacar ries ébnitidos apos a década de 1990,
nesse periodo o fluxo médio por ano foi de aprodam@ente 10 bilhdes de ddlares e, no
periodo entre 2000 e 2008 a emissdo de IDEs latimericanos ultrapassaram o fluxo médio
de 36 bilhdes de dolares por ano (UNCTAD, 2009).

Os fluxos dos IDEs emitidos pela ALC tém importaoaeticipacao entre os paises em

desenvolvimento. No ano 1995 a sua participacamzeiem 14% do total, nos anos que
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seguiram tiveram uma trajetéria ascendente e kastahoz, em 1998 ja haviam alcancado
36% de participacdo nos paises em desenvolvimAsgm continuaram até chegar ao ano
2001, no qual atingiram a marca de 44% de partéipano total dos fluxos emitidos pelos
paises em desenvolvimento. Porém, obtiveram quad20€2 e, em 2003, chegaram ao seu
maior nivel de participagdo com 47%, teve uma quemtssideravel em 2004, em que
permaneceu em 23% e, fechou em 2008 com 22%. Egameh sua participacdo mundial, os
fluxos emitidos da ALC ndo sédo muito significativosna vez que permanecem na media de
4% de participagdo. Em 1995, representavam ape¥agsids fluxos mundiais de IDEs
emitidos, em 1997 passaram a participar em 4%s oo periodo permaneceu sem muitas
oscilagdes e as participagdes mais expressivas fioos anos 2001 e 2006 com ambos 5% de

representatividade no total dos fluxos emitidosfaone a Figura 3.5.
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Figura 3.5 — Participacdo dos fluxos emitidos deestimento direto externo da Ameérica

Latina e Caribe nos paises em desenvolvimentoneumalo, 1995-2008

Uma caracteristica interessante do IDE da ALC dirpde 1997 € o crescimento
rapido dos fluxos de saida. Os fluxos emitidos DE para fora da regido chegou a nove
bilhdes de dolares em 1997, um aumento de quasendbbes de dolares em relagdo a 1996.
Em alguns casos, isto representa a resposta dassamara as oportunidades oferecidas
pela privatizacdo das empresas em seus setoresitens paises da regido, em outros eles
parecem ter respondido ao incentivo previsto pelogtos de integracdo sub-regional.

Por conseguinte, o periodo entre 1999 e 2003 fwilddara o desempenho das ETNs
latino-americanas, estas apresentaram o0 menor f&mo2001, 24 bilhdes de dolares
significando 67% de queda em relacéo a 2000. Dastmincipais causas podem ser citadas

a conclusédo da maioria dos programas de privatizags mudancas nas estratégias de parte
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das ETNs que enfrentaram dificuldades finance#asstagnacdo econémica desse periodo
aliado ao aumento das regulamentacgdes internasidlearam os IDEs menos atraentes e
provocaram uma série de afastamentos de emprdsasgesras no setor de servicos, o qual
possui maior participacéo no total dos investimeniesta forma, as empresas prestadoras de
servigos sofreram mais com o impacto da crise en@a&) principalmente quando se tornou
necessario reduzir suas obrigagbes em moeda esta@rgssumidas durante a fase de
expansdo. E, devido a impossibilidade de negociag@&s atividades foram muitas vezes
incapazes de reorientar suas estratégias paraocatapdno com a finalidade de aproveitar a
moeda desvalorizada como algumas ETNs de paisesvibdados fizeram.

A partir de 2004 o IDE da ALC comecou a se rectuistilando inicio a uma fase de
grandes fluxos, nesse mesmo ano atingiram 28 sildéelolares. Em 2006 obtiveram o nivel
recorde de 63,6 bilhdes de ddlares, um aumentd@eem relacdo a 2005. As saidas de IDE
da ALC em 2008 aumentaram em 22% em relacdo a 200ancando 63,2 bilhdes de
dolares, mesmo com o impacto da crise financeiradimall Isso ocorreu devido a um forte
aumento de saidas da América do Sul, 131% ou Bd&dslde dolares, que compensaram o
declinio de 22% das saidas da Ameérica Central db&€dla América do Sul, o mais forte
aumento foi registrado no Brasil (189%), onde agdbs emitidos totalizaram 20 bilhGes de
dolares como resultado, principalmente, do aumdagempréstimos intercompanhias. Isto
sugere que as matrizes das empresas brasileiramped transferido seu capital financeiro
para as afiliadas estrangeiras. Em contrastepugeslde saida do México caiu mais de 90%,
pois o resultado liquido das aquisi¢cOes frontesriiga negativo, isso significa que as vendas
de filiais de empresas mexicanas foram superioeeanpras realizadas pelas ETNs
mexicanas.

Em 2008, empresas brasileiras continuaram a aduoisle ativos no estrangeiro no
setor de minério e de atividades de recursos natueass como alimentos, metal e aco, que
tinham comecado a realizar em 2006. No entantorise dinanceira global e a queda
nos precos das commodities tém revelado as vuliidestes das aquisicOes destas ETNs.
Além disso, os prejuizos decorrentes da ma utdizagde derivativos tém afetado as ETNs
brasileiras e mexicanas apos a forte desvalorizagdeal e do peso contra o dolar.

A Figura 3.6 divide os fluxos emitidos de IDE enbgagides da ALC para que seja
melhor observada a forma como esses investimestéis distribuidos. A sub-regido América

Central e Caribe com exclus&o dos centros finan&eibteve uma pequena participacdo em

2 Os paises componentes da sub-regido América Cerraribe excluidos os centro financeiros s&oguilla,
Antigua e Barbuda, Antilhas Holandesas, Aruba, 8dols, Belize, Costa Rica, Cuba, Dominica, El Salvad
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1995 com apenas 2% do total da ALC, aumentou st&ipagdo na segunda metade da
década de 1990, porém, em 2000, como causa dadeamsindial, sua participacéo terminou
negativa. No periodo p0s-2000 manteve uma tragetimaioria das vezes ascendente com
destaque para 2007 que representou 23% ou 11{ebitte dolares. Os centros financeiros da
ALC sé@o compostos pelas llhas Cayman e llhas Vaderntanicas e possuem 0s maiores
niveis de participacéo nos fluxos emitidos de INE.segunda metade da década de 1995 sua
participacdo oscilou bastante até fechar 1999 coasa)60% ou 14,4 bilhdes de ddlares, o
ano 2000 foi o ano de maior expansao significarshd 8e participacdo ou 42,1 bilhdes de
dolares. No periodo de 2001 a 2004 predominou tnieaos fluxos, em 2005 tornou a
crescer e concluiu 2008 com 40%, ou 25,5 bilhdedotkres.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.6 — Fluxos emitidos de investimento dietterno por sub-regido da América Latina
e Caribe, 1995-2008

A sub-regido América do Suleve uma participacdo em 1995 e 1996 de 50% e 37%,
porém com fluxos baixos de 3,7 e 3,1 bilhdes dardélrespectivamente. Em 1997 os fluxos
alcancaram 7,7 bilhdes de ddlares correspondeddéoado total e se mantiveram nesse nivel
até 2001, no qual encerrou com participagdo coror vagativo. A partir de entdo deram

Grenada, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, Me¢xiRlontserrat, Nicaragua, Panama, Republica
Dominicana, Santa Lucia, S&o Cristévao e Nevis, \Adente de Granadinas, Suriname, Trinidad e Tolego
Ilhas Turcas e Caicos.

% Os paises componentes da sub-regido América des@ulArgentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia,
Equador, Guiana, llhas Falkland (Malvinas), Parad®eru, Uruguai e Venezuela.



64

inicio a recuperacdo chegando a responder por 5837 bilhdes de dolares dos fluxos totais
de IDE emitido da ALC, em 2006.

Dentro dessas sub-regides da ALC o pais de mastaglee nos fluxos emitidos de
IDE foram as llhas Virgens Britanicas com um flud® 23 e 22 bilhdes de dblares nos anos
2007 e 2008, respectivamente. Em segundo lugae@aman Brasil que teve um fluxo de sete
bilhdes de ddlares em 2007 e subiu para 20 bildéeddlares em 2008, registrando o mais
forte aumento na América do Sul, 189%, resultadincipalmente, do aumento dos
empréstimos intercompanhias. O Chile estd em terdapgar devido aos fluxos de trés
bilhdes de dblares em 2007 e de sete bilhdes deedddm 2008. O quarto lugar esta ocupado
pelas llhas Cayman, em quinto lugar a Venezuelsseguida, em sexto lugar, a Colémbia. O
Panama ocupa a sétima posicao, a Argentina tonwtawo lugar, o Peru o nono lugar e o
México o décimo lugar, conforme a Figura 3.7. Cabelarecer o fato de as llhas Virgens
Britanicas e as llhas Cayman ocuparem posi¢coes eatmaiores emissores de IDE deve-se
ao papel de paraiso fiscal que as mesmas exeresta, ftrma, grande parte dos IDEs por

elas realizado néo sao fixos, ou seja, ndo sd@enafdegreenfieldsou F&As.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.7 -Rankingdos 10 maiores emissores de investimento diretierrex na América
Latina e Caribe, 2007 e 2008

A Figura 3.8 apresenta o estoque dos principasepamissores de IDE, contudo os

centros financeiros — llhas Virgens Britanicast@dl Cayman — estdo inclusos na categoria
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Resto da ALC. Os dados da UNCTAD mostram que acpaatédo da Argentina foi mais
satisfatoria na segunda metade da década de 189fzralo a responder em 1997 e, em 1998,
por 14% em ambos, no pés-2000 assumiu uma tragetédrescente até 2005, em que detinha
apenas 1% do total do estoque, devido aos efestasise argentina. O Brasil, por sua vez,
também obteve seu melhor desempenho, em termosrtdeigacdo no total da ALC, na
década de 1990, representando até 51% do totadtdque emitido. A partir de 2000 a sua
participacdo foi sendo tomada pelo resto da AL@cpalmente pelos centros financeiros
que tiveram grande expansdo. Entre 2000 e 2008usafs reflexos da recessdo mundial
diminuindo sua participagéo, todavia, fechou 2088 29%. O estoque emitido do Chile ndo
teve muitas oscila¢cdes durante o periodo observadntendo-se com 5% de participagdo na

maioria dos anos, seu destaque ficou em 2007 combe/farticipacao.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.8 — Estoque emitido de investimento direxterno de paises selecionados da
América Latina e Caribe, 1995-2008

O México passou a aumentar seu estoque de IDEiag@P000 respondendo em 9%
em ambos os anos 2005 e 2007. O Panama teve urorrdebempenho na década de 1990
com destaque para os anos 1997 e 1998 que respon@en 8% nos dois casos. Como
também ocorreu com o desempenho da Venezuela gomelloor na década de 1990, passou
a cair em 2000 e a partir de 2001 estagnou em 3%tdbdo estoque emitido. Por fim, o
resto da ALC liderado, principalmente, pelos cenfmoanceiros, passou a crescer a partir de

2000 devido a intensificacao da globalizacéo fie@ac
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No tocante ao percentual do estoque de IDE, relaivque os paises produzem além
de suas fronteiras em termos de bens e servigogatdos valores do PIB, correspondente ao
periodo entre 1995 e 2008, observou-se conformégara- 3.9, um comportamento nao
impulsivo até o comeco do século XXI, com registiogeriores a 10% nos paises
selecionados, exceto no caso chileno. Contudo,tatousse no ano 2002, significativa
participacéo do estoque de IDE ao corresponder@®%®B argentino e 18% no PIB chileno.
Nos anos seguintes a relacdo IDE/PIB declinou mgewtina, chegando a 1,2 % em 2005, o
Chile manteve-se como 0 pais com maior participaigéestoque de IDE no PIB, seu maior
indice foi em 2007 com 20%. O Brasil teve seu apite2002 quando o estoque de IDE
obteve 10,7% de participacdo no PIB e sustentael iesice com leves oscilagbes nos anos
seguintes, salvo em 2005 que corresponde a 9%. (08, dbteve 11% de participacdo do
IDE no PIB.
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Fonte: UNCTAD, 2009.
Figura 3.9 — Participacdo do estoque de investionatiteto externo emitido como
percentagem do Produto Interno Bruto em paisesissfglos da América Latina, 1995-2008

A participacao dos fluxos de IDE emitidos na FB@éstrou-se bastante variavel nos
paises selecionados da América Latina durante iodmede 1995 até 2008. O Brasil teve
uma relacdo IDE/FBCF baixa na segunda metade daddéde 1990 e uma participagdo
negativa de 2,1%, em 2001. Os fluxos de IDE briasgeemitidos em relacdo a FBCF tiveram
seus melhores anos em 2004 e 2006, nos quaisepfaesn 9,2% e 15,7% respectivamente.
O Chile é o pais com maior destaque nessa relagéentou-se em 2000 com 25,6% e em
2008 com 16,8% de participacdo do IDE na FBCF. &lessilise a Argentina mostrou ser o



67

pais com indicador mais estavel, exceto em 2001repesentou 0,4% de IDE/FBCF. O
México e a Venezuela também obtiveram valores regmessivos no periodo pds-2000,
apresentando seus melhores indices em 2007 paréxidylcom 4,4% e em 2003 para a

Venezuela, com 10,2%, de participacéo dos fluxasams na FBCF. Segundo a Tabela 3.4.

Tabela 3.4 — Fluxos emitidos de investimento diextterno como percentagem da Formacao

Bruta de Capital Fixo em paises selecionados daidakatina, 1995-2008
Em %

Pais /Ano | 19951996|1997|1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003|2004| 2005| 2006| 2007| 2008
Argentina 3,23 3,25| 6,44| 3,90| 3,39| 1,96| 0,42|(5,14)| 3,94| 2,30| 3,34| 4,87| 2,49] 138

Brasil 0,78-0,33| 0,74| 1,99| 1,84 2,11 -2,39] 2,99/ 0,30 9,18| 1,79/15,66| 2,91| 6,8
Chile 4,12| 5,67| 6,51| 7,15/16,80]25,58/10,81] 2,39/10,77| 8,47| 8,72| 9,61| 8,93|16,80
México -0,57/ 0,06 1,42| 1,55| 1,87| 0,29] 3,54/ 0,71] 1,04| 3,30 4,36] 3,36| 4,44 0,3

Venezuela 0,54 3,46| 2,55| 4,00] 3,75] 2,12| 0,69| 5,04]|10,20| 3,00] 3,95| 5,20/ 4,15] 3,60
Fonte: UNCTAD, 2009.

Os paises membros do BRIC séo classificados pHIEBTAD (2009) como paises
emergentes, 0 que indica que sao grandes promassadmicas. Um fator comum entre eles
€ a evolucao das emissdes de IDE, de forma que, segunda metade da década de 1990,
esses paises possuiam fluxos com ligeiros crestmmsmen nem sempre com um Ccurso
ascendente. No século XXI, os BRICs ganharam destgorincipalmente, pelos grandes
fluxos de IDEs, como também, pelas suas cresceatles de ETNs. Na Tabela 3.5 estéo
presentes os fluxos de IDEs emitidos entre o perded1995 a 2008. A China é o pais com
maior fluxo de emissao de IDE, em 1995 ja alcang@xtenordinarios 25 bilhdes de dolares.
Com o impacto da recessdao mundial chegou a bebdiilhdes de dblares em 2003, e depois
seguiu uma trajetéria de grandes fluxos com destpgua 2007 com 61,1 bilhdes de dolares
e, para 2008, com 59,9 bilhdes de ddlares. A antsenacional de 2008 nao teve influencia
negativa, com excecao do caso chinés que teve gieegiaenas 2%.

A india passou pela década de 1990 sem muitaiedéate, contudo, a partir de 2000,
a trajetoria de seus fluxos de IDEs emitidos nampale ascender, em 2006 teve um
crescimento de 377% que correspondeu a 14,3 bithdeslares. O seu maior nivel foi visto
em 2008 com 17,7 bilhdes de ddlares. Curso semtellznda Russia, no periodo p6s-2000,
somente teve involugdo nos fluxos de IDEs em 2Q@irém, no ano seguinte, teve
crescimento de 81% representando 23,2 bilhdes thlredd O ano de 2007 também foi
positivo com aumento de 98% ou 45,9 bilhdes derésla

A China e a india configuram-se como os principai@stidores da Asia e também

estdo entre os maiores investidores dos paisesesanwblvimento. O principal modo de
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entrada em mercados de paises desenvolvidos &iéatde F&As através das transacdes
realizadas pelas ETNs asiaticas, nos ultimos anos, nUmero crescente de grandes
negociacdes foi realizado nos Estados Unidos eungpB. As ETNs russas dominam grande
parte do IDE na regido européia, nos ultimos ano€Eh (Comunidade dos Estados
Independentes) tem sido lider nos projetogmenfieldsquando comparada com a UE. Em
termos de valor das compras de F&As pela RuUssianaior parte estda em paises

desenvolvidos, principalmente no Reino Unido.

Tabela 3.5 — Fluxos emitidos de investimento diestterno em paises membros do BRIC,
1995-2008

Em bilhdes de délares

Pais / Ano 19951996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008
Brasil 11 |-05 |11 |29 |17 |23 |-23 |25 |02 |98 |25 [282|7,1 |205
China 25,0/26,5|24,4|17,0/19,4|59,4|11,3|17,5|5,5 |45,7|27,2|45,0|61,1|59,9
india o1 |02 |01 |00 |O1 |O5 (14 |17 |19 |22 |30 |143|173|17,7
Russia 06 |09 |32 [13 |22 [32 |25 |35 |9,7 |13,8]12,8|23,2|459|52/4

Fonte: UNCTAD, 2009.

Os dados expressos na Tabela 3.6 sdo um indimera&ds pela UNCTAD no tocante
a performance de um pais como emissor de IDE. Calggimalgumas informacdes no que se
refere aos critérios usados para calcula-lo: indice de Performance de IDE compara a
participacdo de um pais no fluxo global de IDE wa participacdo no PIB global; ii) paises
gque possuem o indice mais proximo, ou maior, adicam emitir mais IDE que o esperado
com base no tamanho de seu PIB. Em termos geraidiae reflete dois conjuntos de fatores
qgue determinam o IDE de ETNs sediadas em um detedwoipais, fatores os quais sao
baseados no paradigma eclético de Dunning (2000).

Sendo assim, empiricamente, as vantagens de piagdee ou, as vantagens
competitivas das ETNSs, referem-se aos ganhos dpsesas em explorar o exterior ou a que
pretendem aumentar com a expansao externa, tal, aoovacédo, marcas, vantagens de rede,
recursos naturais e outros. As vantagens de lacalz refletem, principalmente, os fatores
econdbmicos favoraveis a producdo de diferentes bBemsrvicos no estrangeiro, como 0
tamanho relativo do mercado, producdo ou custdsadsporte, as competéncias, as cadeias
de abastecimento, infra-estrutura e suporte tegioad Impulsionada por pressdes da
concorréncia de uma economia globalizada, os dtisds trabalham juntos para estimular as

empresas em investir no estrangeiro através dbedstamento de filiais estrangeiras. Estas
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afiliadas, em seguida, se tornaram uma fonte déagam competitiva de suas respectivas

redes corporativas.

Tabela 3.6 — Indice de Performance de emissao wstimento direto externo — Brasil e
paises selecionados, 1993-1995, 1996-1998, 199B-2002-2004, 2005-2007

indice de Performance de IDE

Pais 1993-1995 1996-1998 1999-2001 2002-2004 2005-2007

Valor | Classif| Valor | Classif| Valor | Classif| Valor | Classif| Valor | Classif
Argentina 0.386| 42 |0.504| 35 |0.104| 59 |0.066f 70 |0.251| 58
Brasil 0.122| 59 |0.085 71 |0.033] 78 |0.429, 37 |0.413| 45
Chile 1.131] 19 |0.986| 23 |1.179] 16 |0.742| 27 |0.741] 35
China 0.453| 39 |0.158| 61 |0.092| 60 |0.052| 72 |0.240| 59
india 0.019| 87 |0.019| 95 |0.045| 71 |0.131] 54 |0.368| 50
México 0.056| 75 |0.125| 65 |0.127| 54 |0.139] 51 |0.273| 56
Russia 0.090f 66 |[0.289| 49 |0.325/ 38 |0.910, 24 |0.959| 30
Venezuela 0.616] 35 0474 39 |0.142| 50 |0.387| 39 |0.351] 51

Fonte: UNCTAD, vario numeros.
Nota: O Indice de Performance de IDE é calculado pa um periodo de trés anos para fins de evitar as
flutuacdes anuais nos dados.

Os indices sao referentes aos principais paisss@ms de IDE da ALC e também os
paises membros do BRICDentre esses, o Chile permaneceu na melhorgmaig longo do
periodo analisado sendo que, em dois momentos; 18@RB e 1999-2001, foi o Unico pais a
apresentar indice superior a 1. Isso quer dizeodiE chileno em relacdo ao IDE mundial
foi maior que o PIB chileno em relacdo ao PIB mahdieixando-o0 em posi¢cao proxima aos
paises desenvolvidos no indice de Performance.

Por outro lado, a China ndo ocupou uma classédiwag destaque durante os periodos,
sendo sua melhor posicdo no momento entre 1993®% 18 39° lugar, isso explica que,
apesar de as emissdes de IDE e as ETNs chinesas tegscido extraordinariamente nos
altimos anos, o PIB da China engloba mais do PlBdial do que os IDEs chineses em
relacdo aos IDEs mundiais. Situacdo semelhantetemmrcom o Brasil, em que o PIB
brasileiro € mais significativo no total do PIB ndiad quando comparado ao IDE brasileiros
em relacdo ao IDE mundial. N&o obstante, nota-s& melhora na classificagao brasileira no
decorrer dos periodos, chegou a ficar em 37° laga2002-2004, porém, terminou na 45°
posicdo em 2005-2007.

* 0O total de paises analisados através do indicRettormance de IDE varia de acordo com dados
disponiveis. Sendo que nos periodos entre 1993%, 1996 e 1998 e, 1999 e 2001, estavam envolidBs
paises. Ja no periodo entre 2002 e 2004 foram eamgidos 140 paises e, entre 2005 e 2007, 141spaise
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Alguns paises com IDE relativamente grande em ternabsolutos, como
como Brasil, China, india e México, ndo apresentafadice de Performance muito alto
devido a proporcdo que os mesmos abrangem do PiRliaiu sugerindo consideravel

potencial para uma futura expanséo do IDE.

3.3 — Sintese conclusiva

A andlise dos fluxos de IDE evidenciou uma extran@nda evolucdo a partir da
metade da década de 1990, que foi conseqiénciasttaségias adotadas pelas ETNs, da
maior liqguidez do mercado internacional e, tambéas poucas regulamentacdes que este
possui. Assim, observou-se que a emissdo mundidDBetem se concentrado em paises
desenvolvidos, sobretudo, nos que compdem a Tréate,grupo emite, em média, 80% de
todo o IDE do mundo por ano. Contudo, comprovoursa maior participacdo dos paises em
desenvolvimento no periodo pds-2000.

No tocante a relacéo entre o IDE e a FBCF identifise que os paises desenvolvidos
possuem o IDE/FBCF maior que a mesma relacdo nixtonmundial, 19% em 2008. Os
paises em desenvolvimento possuem uma relacammfendo que a maior percentagem de
IDE na FBCF foi de 9% em 2000. E a participacdo Ib& no PIB também é mais
significativa nos paises desenvolvidos, mantevacsaa de 30% nos ultimos anos de andlise.
A relacdo IDE/PIB nos paises em desenvolvimentmmaeeceu entre 10% e 15% em quase
todos os anos.

Os dados referentes a distribuicdo geogréfica ldees mundiais de emisséo de IDE
mostraram que 0s paises desenvolvidos permaneceoamd 0S principais emissores,
ocupando as primeiras posicoesRankingdos anos 1995, 2000 e 2008. Notou-se ainda que,
em meédia 90% dos fluxos de emissdo de IDE mundiavam concentrados em 27 paises,
sendo que o Brasil encontra-se entre eles. Alésodisi caracterizado o IDE mundial quanto
a sua distribuicdo setorial nos processos de F&&a ressaltou-se a convergéncia para o
setor terciario ao longo do periodo analisado. Reatsetor de servicos as atividades que
mais se realcaram foram as financas e 0s transparieonjunto com a comunicacao. O setor

secundario ficou em segundo lugar como destino régsrsos de IDE, sendo que as
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atividades de fabricacdo de alimentos e bebidbscégado de produtos de metal e a industria
automotiva obtiveram maior destaque. Uma pequer@eptagem das F&A foi remetida para

0 setor primario, em que a extracdo de minériogtedlgo assumiu o papel de atividade

principal.

Referente aos IDEs da ALC notou-se que estes posgsoe importante participacéo
dentre os paises em desenvolvimento, contraporadpasticipacdo perante ao total dos IDEs
do mundo. Ficou claro que os centros financeirgsllteas Virgens Britanicas e as llhas
Cayman, foram as principais emissoras de IDE na.Ali@ segundo lugar ficou a América
do Sul como maior emissora, liderada pelo BradiileC Venezuela, Coldmbia, Panama,
Argentina e Peru. A América Central e Caribe corexalusdo dos centros financeiros
permaneceu na terceira posicdo dentre os emisderdDE, sendo que o México foi o
principal pais responsavel pela emissdo dessessoscibservou-se também que, excluindo
os centros financeiros da ALC, o Brasil aparecanacmaior emissor de IDE, tanto para os
fluxos quanto para o estoque. Contudo, quandosanilia participacado do IDE no PIB e na
FBCF, o destaque ficou com o Chile.

Em relacdo aos paises do BRIC, a China destacqoiseer apresentado fluxos
intensos de emissao de IDE desde 1995, mostrandoguamde diferengca com os demais
paises. Porém, nos ultimos anos de analise, semelhaagnitude foi acompanhada pela
Russia. Por fim, no contexto da avaliacdo dos paé&sa relacdo aos seus indices de
Performance de IDE, alguns paises com IDE relatvdenamplo em termos absolutos, como
o Brasil, a China, a india e 0 México, ndo apremant indice de Performance proximos de 1
devido a propor¢cdo que os mesmos abrangem do Pigliadu sugerindo consideravel
potencial para uma futura expanséao do IDE.
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CAPITULO IV — CARACTERISTICAS DO INVESTIMENTO
DIRETO BRASILEIRO NO EXTERIOR

As caracteristicas do IDE brasileiro sdo singular@gocante a trajetéria evolutiva
deste indicador. Os fluxos intensos de investingebtasileiros no exterior apresentados na
atual década, apos anos de relativa estagnac@memed atual estagio da internacionalizacéo
produtiva da economia brasileira. As mudancas ggoliém levado as empresas a
internacionalizagdo e, no caso do Brasil, estegssir tem se realizado de forma tardia.
Mesmo assim, algumas empresas possuem significaobeecimentos nas acoes
direcionadas ao mercado internacional, principatmetepois da abertura da economia
nacional na década de 1990.

Com intuito de evidenciar a evolucdo do IDE brasilem conjunto com as ETNs que
o compde, este capitulo divide-se em quatro se¢degprimeira secdo aborda-se um breve
relato a respeito da trajetoria dos IDEs brasieima segunda descreve-se sobre a evolugéo e
composicao do IDE do Brasil direcionado ao mundteraeira se refere a participacdo de
ETNs brasileiras na economia mundial; e, por fi@m,secdo quatro encontra-se a sintese

conclusiva do capitulo.

4.1 — O trajetoria do investimento brasileiro direb no mundo

Até a década de 1960 o Brasil assumia somente el g hospedeiro dos
investimentos diretos provenientes do resto do mupdis as multinacionais atraidas pelo
crescimento econdmico da década de 1950 aprowvaitargotencial do mercado interno.
Contudo, estas empresas nao atenderam as expEstgtnanto exportacdo dos produtos
fabricados em solo brasileiro. No decénio seguintegoverno adotou uma politica de
promocdo de exportacdes usando instrumentos detiviee fiscais e crediticios com o
objetivo de diminuir a caréncia de competitividada industria nacional perante os
concorrentes internacionais. Os anos de 1980 ramiacom uma carga de dificuldades
originadas dos sucessivos choques de petroleaévida externa. O governo, entdo, decidiu
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adotar desvalorizacOes reais da taxa de cambiooamnto com a introdugéo de barreiras
nao-tarifarias para promover as exportacdes (ARRED& 1996).

Nos primeiros anos da década de 1990, no govertior@no governo Itamar, a
liberalizacdo da politica comercial for grandemeatelerada. A partir de 1994, no governo
do Fernando Henrique Cardoso, o Brasil consegingiat estabilidade cambial e comecgou a
atrair intensos investimentos diretos, como tamhbéiniou seus investimentos no exterior.
N&o obstante, o0 estabelecimento de uma moeda f@te beneficiou as exportacoes,
incumbindo a outros elementos a funcao de estirotgadda internacionalizacdo brasileira.

O Mercado Comum do Sul (MERCOSUL), criado em 19&dnstituiu o livre
comércio e a unido aduaneira entre Argentina, Biaaraguai e Uruguai. O estabelecimento
das tarifas zero intra-regionais e da tarifa eg@wmum (TEC) deram um grande impulso as
empresas dos paises-membros. Esse processo deagéategregional permitiu uma
concentracdo de investimentos nos paises vizinboblato caracterizando uma fase de
expansao das firmas brasileiras. Porém, a mudangagidne cambial brasileiro, em 1999, e o
agravamento da crise Argentina diminuiram a intlde dos recursos. Outro determinante
importante para o crescimento dos investimentosaf@onstituicdo da OMC, a qual foi
responsavel em assegurar o livre-comércio na ecanmmndial pela gradual eliminagédo de
tarifas e de barreiras ndo-tarifarias.

Conforme relata Scandiucci Filho (2007), entre 1894999, o Brasil assinou 14
tratados bilaterais de investimento: com a Bélgeemburgo, Chile, Cuba, Dinamarca,
Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Coréia, HolmndPortugal, Suica, Reino Unido e
Venezuela. A ideologia liberal praticamente domimoagenda politica durante o periodo, a
qual estava preocupada com a inser¢do internaaimnBrasil, uma vez que outros paises da
ALC estavam realizando investimentos externos endtirando acordos com economias
desenvolvidas.

Para Mendonca de Barros e Goldenstgiud Laplane e Sarti (1999) trés fatores
foram essenciais para a reestruturacéo produfpzaseo aumento da capacidade competitiva:
i) a procura por maior insercéo internacional dipdo inicio da década de 1990 ainda que
como forma de compensacédo a contracdo do merctataanii) 0 aumento da concorréncia
com importados, devido ao processo de aberturarcahaeii) a entrada de novas ETNs em
forma de IDE atraidas pela ampliacdo do mercaderriot Os fatores que indicam um
aumento nos IDEs dentro do Brasil foram determegmmara o inicio dos investimentos
diretos brasileiros no exterior, pois, consideragde as empresas estrangeiras tornaram-se

concorrentes em territério nacional, as empresasilbiras tiveram de agir do mesmo modo
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para manterem-se ativas, o que resultou na buscaal@mcas com outras empresas,
especialmente estrangeiras, como também a instalagéerna (escritorios de vendas,
assisténcia técnica, representacdes comerciaisiad@s produtivas).

No periodo p0s-2000, incentivos para exportacoesestimentos se expandiram ao
passo que a economia interna manteve-se estavebridexto mundial, ocorreu a reducao de
barreiras ao comércio e de barreiras para o0s im@&sos internacionais. A
internacionalizacdo passou a ser vista como fawmessario para 0 crescimento da
organizacao, resultando no aumento extraordin@sdldxos de bens, servicos e capitais. Um
dos aspectos fundamentais da nova imagem da ec@ndmasileira tem sido o
aprofundamento do processo de internacionalizagiupva.

Diversos acordos bilaterais e multilaterais surgirdesde entdo com o intuito de
estabelecer regras a liberalizacdo econémica. Eanhaitas vezes essas regras possuissem o
carater de estimular o intercAmbio de bens e smyvipor fim também promovem os
investimentos diretos internacionais. O MERCOSUlalesleceu acordos de livre-comércio
com a Comunidade Andina e com paises asiaticosvigoe aumentar o acesso de seus
produtos a mercados de paises de fora da regi@vdds entre 0 MERCOSUL e a Uniao
Européia ainda estdo em fase de negociacdo, avabjmincipal € a promoc¢éo do livre-
comércio avancado (FIESP, 2010).

Em relacdo ao apoio governamental a internacicag@iz de empresas brasileiras, nos
altimos anos, o BNDES adotou acdes de apoio a gasemternacional das empresas
brasileiras, como o financiamento ao comércio exterassisténcia no investimento direto de
empresas brasileiras no exterior por meio de fiaamentos e participagdo acionaria.
Entretanto, o apoio a internacionalizacdo passexistir somente a partir de 2003. Em 2008,
o BNDES criou a Area Internacional (AINT), a qualeSponsavel pela captacdo de recursos
externos e pela estruturacdo de fundos direcionadogernacionalizacéo brasileira. Com o
objetivo de coordenar e delinear as atividadesces$as a atuacado internacional do BNDES
através das empresas brasileiras foi implantada@sentorio em Montevidéu, no Uruguai,
para auxiliar os negocios relacionados ao MERCOStJuma subsidiaria em Londres, na
Inglaterra, na forma de empresa de participacOes attvidades financeirasngestment
holding company(BNDES, 2008).

Pesquisas realizadas pelo BNDES apontaram as @@ere; estratégias das empresas
brasileiras que buscaram apoio para o investimemtoexterior. Dentre as principais
constatacOes auferidas pelo Banco destacaramisgasses vivenciados pelas empresas, as

quais mostraram ter necessidades financeiras, @peass ou técnicas para expandir suas
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operacdes internacionais. Independente do graateenacionalizacdo, o apoio do Banco foi
visto como fundamental. A demanda por financiamet@mbém foi verificada como
importante para a criacdo de bases e plantas rraisisto exterior a fim de garantir melhor
ascensdo e condicdes competitivas nos mercadosimmes. As empresas analisadas
possuiam o objetivo principal de aumentar a padigio no mercado internacional via IDE
ao invés de expandirem suas exportacdes. O Bamtz®ta constatou que deve considerar as
particularidades de cada empresa ao apoiar o faraeato das atividades internacionais
(BNDES, 2005).

Outro fator observado foi a respeito dos benefigws as ETNs podem conferir ao
Brasil e que estes dependem de uma politica atlauéntre os dois lados. As politicas de
apoio, como os financiamentos a internacionalizagdiecisam ter como compensacao a
exigéncia de geracdo de empregos no mercado intermoescimento das exportacdes, a
transferéncia de tecnologia através da criacdsd@d@ios de engenharia e a ampliacao dos
gastos com P&D (BNDES, 2005).

4.2 — Evolucdo e composicao do Investimento Direkxterno
brasileiro

Os fluxos emitidos de IDE do Brasil acompanharat@naléncia mundial, a qual teve
um crescimento lento na década de 1990 e um crestonexplosivo p6s-2000. Dentre os
paises do MERCOSUL, o Brasil possuiu o maior fldeolDE emitido, sendo que, na maior
parte das vezes, corresponde a mais da metadel@étB do bloco econdmico. Em 2002,
chegou a representar 133%, isto porque a Argeatm&araguai tiveram fluxos negativos de
627 milhdes de dolares e dois milh6es de dolaespectivamente. O Uruguai registrou
apenas 14 milhdes de dolares para as emissfeasxds fle IDE e, desta forma, o Brasil que
registrou 2,5 bilhdes de ddlares, ultrapassouad tits fluxos do MERCOSUL, 1,9 bilhdes de
dolares. A participacdo brasileira continuou em alto nivel nos anos seguintes e fechou
2008 com 93,8%, sua segunda melhor marca, confarhadela 4.1.

O Brasil manteve uma participacdo elevada nos fludte IDEs emitidos mesmo
guando comparado com todos os paises da AmériGulddNa década de 1990, obteve o

melhor registro no ano de maior fluxo, 2,9 bilhdesddlares representando 33,1% do total de
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1998. No periodo seguinte, a participacdo bragil@imentou bastante chegando a significar
76,2% do total dos fluxos sul-americanos em 2006d# quando confrontado os fluxos
brasileiros com os fluxos da ALC, em que estdousws$ 0s principais centros financeiros —
Ilhas Cayman e llhas Virgens Britanicas — podeobservado uma boa participacdo do Brasil
no periodo p6s-2000. Em 2006, o Brasil registrazonde nos fluxos de 28,2 bilhdes de

dolares, o qual representou 62,5% do total do®fuatino-americanos.

Tabela 4.1 — Fluxos emitidos de investimento diretderno de regides mundiais e

participacéo brasileira, 1995-2008
Em bilhGes de ddlares e %

Regido 1995 1996| 1997| 1998 | 1999 | 2000 2001| 2002| 2003| 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008

Brasil 1,1 |05 1,1 | 29 1,7 123 [(23)| 25|02 )| 98| 25 ]282]| 7,1 ] 205

MERCOSUL 26 | 1,1 | 48 | 52 34 |32 |(21)] 19 ) 10 |105| 39 |306]| 87 | 218

AméricadoSul | 3,7 | 31| 7,7 | 86 71 |79 [(02)] 41| 50|129|12,1|37,0]| 149 344

América Latina +
Caribe 75| 84|187| 182 | 244 |73 |52 | 71| 96 | 19,2| 200 45,1 | 26,3| 37,3

Paises em
Desenvolvimento 99.0 | 64,0| 73,7 | 50,6 | 68,6 |134,8/82,9 | 49.6 | 455|120,4| 122,7| 215,3| 285,5| 292,7

Paises
Emergentes 198 235(31,3| 19,8 | 26,4 27,0 [32,6 | 190 | 177| 41,3| 37,7 | 755 | 84,0 | 79,0

Mundo 361 398 476 688 1.0781.213| 745| 536 | 563| 929| 879]|1.396|2.146|1.857

Brasil (part. %) - - - - - - - - - - - -

MERCOSUL 42,2 - 123,3 549 49,4|71,6 - 1133,0| 23,9 93,3 65,0{92,0 |81,5 |93,8
Ameérica do Sul | 29,5 - |14,5 33,1 23,8|/28,9 - /60,4 |5,0 76,1 20,8/76,2 |47,4 |59,5
América Latina +

Caribe 14,7 - 16,0 15,7 6,9|31,2 - 1349 (2,6 51,1 12,6/62,5 |26,9 | 54,9
Paises em

Desenvolvimentg 2,0 - 115 5,6 2,5(1,7 - 15,0 0,5 8,1 2,1/13,1 |25 7,0
Paises

Emergentes 5,5 - 13,6 14,4 6,4]|8,4 - 16,5 |14 23,8 6,7/374 |84 |25)9
Mundo 0,3 - 10,2 0,4 0,2|0,2 - 105 |0,0 1,1 0,3/20 |03 |11

Fonte: UNCTAD, 2009

Todavia, os fluxos de emissdo de IDEs brasileid@s menos expressivos quando
analisados com os fluxos dos paises em desenvaligmsendo 8,1% a melhor marca no
periodo. Esta foi obtida em 2004 quando os paisda ae recuperavam da recessdo mundial
e os fluxos do Brasil deram um grande salto, passae 0,2 bilhdes de ddlares em 2003 para
9,8 bilhdes de ddlares em 2004. Com relacdo asepamergentes os fluxos brasileiros

assumem mais espaco do que entre os paises envaleseento. Na década de 1990,
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representaram 14,4% do total em 1998 e, em 2006uass brasileiros corresponderam a
37,4% do total dos fluxos de emissdo de IDE dosesagmergentes. A participacao brasileira
perante aos fluxos mundiais ndo € muito signifieatsendo que a melhor marca dos fluxos
do Brasil foi obtida em 2004 e 2008 ambos com 1db%otal.

Tabela 4.2 — Estoque emitido de investimento direxterno de regides mundiais e
participacéo brasileira, 1995-2008

Em bilhdes de ddélares e %

Regiéo 1995 199 199y 1998 1999 2000 2001 2002 20804 | 2005 2006| 2007 2008
Brasil 44 44 45 48 50 52 50 54 55 69 79 114 136 162
MERCOSUL 56 57 62 67 70 73 71 75 77 91 82 140 164 | 192

América do Sul 63 67 74 83 90 96 95 101 | 105 | 123 123 190 223 256

Ameérica Latina +
Caribe 88 97 115 | 132 |157 115 | 118 | 127 | 139 | 164 173 250 294 329

Paises em
Desenvolvimento | 330 | 384 |557 |576 |730 862 | 859 | 866 | 947 | 1.116| 1.284 | 1.732 | 2.361| 2.357

Paises Emergente$158 | 177 |[200 |216 |243 261 | 268 | 296 | 322 | 381 427 574 722 809

Mundo 2.942| 3.277|3.701| 4.308| 5.137| 6.070| 6.495| 7.269| 8.642| 10.093| 10.604| 12.954|16.227| 16.206

Brasil (part. %) - - - - - - - - - -

MERCOSUL 80,1 |775 |733 (719 |70,7 |70,7 |69,7 |723 |716 |758 |96,8 |81,2 82,9 84,7

Ameérica do Sul 70,1 | 65,7 |60,6 |57,9 |553 |[54,1 |52,5 |54,1 [52,1 |56,1 |645 [599 60,9 63,5

Ameérica Latina +
Caribe 50,6 | 45,5 | 39,2 |36,2 |31,7 [45,2 |41,9 |42,7 |39,4 (42,2 45,7 45,6 46,2 49,3

Paises em
Desenvolvimento | 13,5 115 |81 |83 (68 |60 |58 |63 |58 |62 6,2 6,6 5,8 6,9

Paises Emergente$28,2 | 24,9 | 22,6 | 22,2 |20,4 |19,9 [185 |184 |17,0 |18,2 [186 |19,8 18,8 20,1

Mundo 15 |13 |12 |11 |10 |09 |08 |07 |06 |07 |07 |09 08 1,0
Fonte: UNCTAD, 2009.

De acordo com a Tabela 4.2, a comparacgéo entreoquesde IDE emitido brasileiro
com o estoque de regies mundiais é mais satisfajoe quando feita a mesma comparacéo
em relacdo aos fluxos, isto porque o estoque dsilBrao teve involucado durante o periodo
analisado, com excecao de 2001 que registrou BOdslde ddlares, sendo que no ano 2000
foi registrado 52 bilhdes de ddélares, queda de B¥sse modo, a menor participacao
brasileira no estoque do MERCOSUL foi registrada2®®l com 69,7%. Na década de 1990,
a participacao do Brasil no estoque de IDE do MEBUODera menor devido ao estoque dos
outros paises integrantes do bloco, a Argentinasyjasuma participacdo mais ativa até

desencadear sua crise interna e somente comeceuexigperar a partir de 2005. Nesse
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mesmo ano, o Brasil atingiu sua melhor marca decpgeacéao no bloco econdémico, 96,8%. O
estoque da saida de IDE brasileiro também é bastxressivo perante o montante da
América do Sul, ndo foi menor a 52,1% de partidpaem 2003 e chegou ao maximo de
70,1% de participacédo em 1995.

O mesmo caso dos fluxos de saida de IDE pode sedadn para o estoque, uma vez
que o Brasil possui participacdo expressiva quaodsiderado o estoque da ALC juntamente
com seus centros financeiros. A melhor marca fgistada em 1995 com 50,6% de
participacdo brasileira no estoque latino-americaumtudo, apesar das leves oscilacdes
durante o periodo, fechou 2008 com 49,3%. Isto mcgtie o estoque de IDE brasileiro
acompanhou o curso desempenhado pelos paises deEAL@lacdo aos paises emergentes,
o estoque do Brasil engloba uma parcela maior que ®s paises em desenvolvimento,
maximo de 28,2% em 1995 e algumas oscilacbes qoefaram aquém de 17% de
participagcédo, em 2003.

Dentre os paises em desenvolvimento ocorre umaluigh® da participagdo do
estoque de investimentos brasileiros, o que podeexsglicada pelo intenso aumento do
estoque desse grupo apos 2003 e, que nao foi anbage com a mesma veeméncia pelo
estoque do Brasil. Sendo assim, o0 registro maigesgwo foi em 1995 com 13,5% e,
terminou em 2008 com 6,9%. O mesmo caso ocorreedagdo ao estoque mundial, na
década de 1990 o Brasil possuiu a melhor partiépalz 1,5% em 1995. No periodo pos-
2000, chegou a minima participacédo de 0,6% em 2@83%e ano o estoque de saida de IDE
mundial cresceu 19% enquanto que o brasileiro eteapenas 2% justificando a queda de
sua participacédo. No ano 2008 tornou a alcancadd farticipacdo no total mundial.

O BACEN realiza anualmente uma pesquisa sobre BIS. @ coleta dos dados
comecou a ser feita a partir de 2001 e utiliza camstrumento declaracdes que devem ser
obrigatoriamente entregues ao Banco de acordo cdegislacdo vigente. Vale ressaltar
também, que os fluxos de investimentos brasilem@sexterior estdo contabilizados desde
1968 no Balanco de Pagamentos do BACEN na sub-Cootda financeira” pertencente a
conta “Capital e Financeira”.

De acordo com os dados do BACEN, os capitais |bras no exterior podem ser
divididos em sete modalidades: Investimento Diitasileiro no Exterior, o qual abrange o
investimento direto e empréstimos intercompanimaedtimento em Carteira que corresponde
ao somatorio dos investimentos de portfélio (pgréicdo societaria e titulo da divida de
longo e curto prazo) 8razilian Depositary ReceipBDR); Derivativos; Financiamento;

Empréstimo; Depdsitos; e, Outros Investimentos.
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Para fins de estudo da evolucdo e composicéo dés Hoasileiros, foram usados os
valores referentes ao Investimento Direto, uma gee os dados disponibilizados pelo
BACEN sobre o setores econdmicos sao relacionadstaacategoria somente. A Tabela 4.3
apresenta os dados sobre os Capitais Brasileirogxterior divididos por modalidade,
também é possivel observar o nimero de declargoreano. Nota-se que a categoria de
Investimento Direto obteve crescimento expressmaleis anos, em 2004 aumentou 20% em

relacédo a 2003 e, em 2006 expandiu quase 50%.

Tabela 4.3 — Distribuicdo por modalidade do estodoe Capitais Brasileiros no Exterior,
2001-2008

Em milhdes de doélares

CBE / Ano 2001 | 2002| 2003 2004  200% 2006 2007 2008
1 Investimento Direto Brasileiro ng
Exterior 49.689| 54.423|54.892] 69.196| 79.259 | 114.175103.923 122.140
1.1 Investimento diretd 42584 | 43397 | 44769 | 54027 | 65418 | 97715 |75.376 |80.226
1.2 Empréstimos intercompanfiia | 7.105]11.029|10.123| 15.169| 13.843| 16.461| 28.547| 41.914
2 Investimento em Carteira 5163 |4449 |5946 |8224 |9586 |14429 | 22.124| 16.283
2.1 Portfélio - participacéo societal 2517 |2317 |2502 |2258 |2725 |2811 |3.364 |[4.025
2.2 BDR 483 |71 94 94 84 943 3.280 |803
2.3 Portfélio - titulo da divida -
Longo Prazo (bdnus/notas) 577 1941 1491 |2899 |3602 |6185 |6.792 |6.496

2.4 Portfélio - titulo da divida -
Curto Prazo (market instrumenfs) | 1585 [1120 |1859 |2973 |3176 |4490 |8.688 |4.959

3 Derivativos 42 105 81 109 119 113 142 609

4 Financiamento 155 313 186 68 98 70 99 123

5 Empréstimo 696 537 687 631 726 562 785 658

6 Depositos 9441 |7890 |16412|10418|17077 |17200 |22.487 |24.051
7 Outros Investimentos 3411 |4605 |4488 |4597 |4875 5664 |5.616 |[6.533
Total 68.598| 72.325(82.692| 93.243| 111.741] 152.214 155.176 170.397|
NUmero de Declarantes 11.659 10.164|10.622| 11.245|12.366 |13.404 |15.289 |16.105

Fonte: Declara¢gfes do CBE - BCB, 2001-2008.

Notas: 1. Valor de Investimento Direto apurado combase na cotacdo em bolsa de valores, em 31 de
dezembro; caso a empresa nao as tenha, pelo vala compra da participacao;

2. Intercompanhia inclui empréstimos, financiaments eleasing/arrendamento entre empresas do mesmo
grupo;

3. Contempla titulos de emisséo de residentes. laclongo prazo de bénusnotes, debéntures, certificados
de depébsito, letras do tesoura;ommercial/financial papers,

4. Contempla titulos de emissdo de residentes. Ioclcurto prazo de de bdnus,notes, debéntures,
certificados de depésito, letras do tesour@pmmercial/financial papers, bankers acceptances, outros;

Nas declaracbes dos Capitais Brasileiros no Exte@iopossivel identificar a
distribuicdo setorial do estoque de saida do limesito Direto acima de 10%, o qual nao
inclui os empréstimos intercompanhia. Os resultadosprimeiro CBE, ano-base 2001,
mostram que o setor primario emitiu 3,9% ou 1,7hdek de dolares do total de IDE,
enquanto que a industria emitiu 3,4 milhdes derdélaorrespondentes a 8,1% e o setor de

servigcos emitiu 37,5 bilhdes de ddlares, ou s&#,&egundo a Figura 4.1.
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MilhGes de dolares

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009.
Figura 4.1 — Distribuicdo setorial do estoque beasi emitido de investimento direto
externo, 2001-2008

Durante todo o periodo analisado, o setor terciggimpre abrangeu a mais extensa
parte do IDE emitido, chegando ao méximo de 95,2862603, embora seu recorde em
valores tenha sido em 2006 com mais de 91 bilhéeddthres. O setor secundario, que se
manteve em segundo lugar na emissdo de IDE naimaios anos, apresentou uma ligeira
gqueda em 2002 e, em 2003, caiu 43%. Os investimedt setor secundario foram
ultrapassados pelos do setor primario uma unicaera22005, e voltaram a crescer nos anos
seguintes. O setor primario possuiu uma particp@gijuena quando comparada a dos outros
setores, apesar de ter atingido 5,2% do total dasé@m de IDE em 2005, significando 3,4
bilhdes de ddlares.

A Figura 4.2 apresenta a distribuicdo setorialidesstimentos externos do Brasil no
ano-base 2008. Observa-se que a maior fatia fiaoa @ setor de servi¢os, o qual aumentou
5% em relacdo a 2007 significando mais de 71 bdlldEdolares e 88,5% do total do IDE
emitido. A segunda posicéo ficou para o setor smim pois 9,5% dos IDEs brasileiros
foram destinados & industria de transformacédoURiono ficou o setor primario responsavel

por 2% dos investimentos ou, aproximadamente, ilh6ds de dolares.
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M Primario M Secundario Terciario

Fonte: Declara¢gbes do CBE BCB, 20(2-2009.
Figura 4.2 —Distribuicdo setorial do estoqgibrasileiro emitido de investimento dire
externo, 2008

Ao investigar a andlise da distribuicdo setorial ID& por atividadeecondmica,
segundo a Tabela 44 verifice-se que no setor primario o pripal investimento é
relacionado as atividades de extracdo de petrofgs eatural, em que a maior parte des
liderada pela empresa Petrobras. forme os relatorios anuaika Petrobras, em 2001, a E
realizou investimentos na Bolivia para refinaro e distribuicdo de petroleo respondendo
quase todo IDE da atividade nesse ano, 1,5 bild@esldlares. Segundo a UNCTAD,
expressivo aumento dessa atividade em 2003, 132%elkagéo a 2002, foi decorrente
aquisicdo da empresa argentPerez Companc S.A. pela Petrobra qual teve o valor ¢
transacédo resultado em um bilhdo de dolares efisigmio 55° lugar niRankingdas maiores
F&As mundiais. Os relatorios da companhia aindantgo que, em 2005, a Petrob
realizou novos investimentos na ia, 0 que caracterizou o recorde dos IDE da atiledde
extracdo de petroleo. O nivel dos recursos continotenso em 20( dadas as acdes da
Petrobrdsaquisicdo da Shell nUruguai e no Paraguaidiversos investimentos novos r
Estados Unidos, na @G e na Turquia. Mi em 2007, os investimentos cairam quase -
em consequéncia do regresso da atividade de méirtmmbustiveida Petrobras na Boli,
conforme a CEPAL (2007

Os investimentos ligados a agricultura, pecuareemicos relacionadosbtiveram

maior valor no ano de 2004, o qual cresceu mai82@8s em relagédo a 2003, com 24

® 0 anexo | do preste trabalho apresenta todas as atividades do peimério que recebera
investimentos diretos brasileiros no exterior de128 200¢
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milhdes de délares. De acordo com a UNCTAD (20853a forte expansao foi resultado,
principalmente, da alta dos precos de commoditiata €forte demanda da China. Nos
primeiros anos analisados, a atividade de extralEianinerais néo-metalicos teve um
crescimento pequeno do estoque. Em 2003 a empedsagalizou investimentos de pesquisa
mineral com alvo no fosfato, no Peru. Porém, oadpst foi o crescimento repentino em
2007, em que o IDE brasileiro da atividade de e&wale minerais ndo-metalicos atingiu 189
milhdes de délares contrastando os 0,7 milhdesotlres em 2006. Em 2008 atingiu 143

milhdes de dolares.

Tabela 4.4 — Estoque brasileiro emitido de investito direto externo distribuido por

atividades do setor primario, 2001-2008
Em milh&es de ddlares

Atividade Econémica / Ano 2001 2002| 2003| 2004| 2005 2006/ 2007| 2008
Agricultura, Pecuaria e Servigos

Relacionados 107,7 | 35,8| 57,9 | 245,5| 64,7 | 74,2 87,8 88,6
Extracéo de Petroleo e Gas Natural | 1 555 9| 78,5 | 182,2| 566,3| 2.807,6| 2.318,6| 1.431,5| 1.323,7
Extragéo de Minerais Metalicos _ 0.0 135 | 227.6| 5493 _ 0.1 07
Extragé@o de Minerais N&o-Metalicos| 31 35| 44 | 04 07 07 1891 | 1435
Outros 4,2 16| 1,4 - - 0,8 16,0 14,8
Total 1.671 | 119| 259| 1.04D 3.422 | 2.394| 1.724| 1571

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009

A queda no pregco das commodities em 2008 demonatkalnerabilidade das ETNs
brasileiras. Por exemplo, apos a aquisicdo dosdgsaprodutores de niquel Inco (Canada)
em 2007, a mineradora Vale tornou-se mais exposteolatiidade dos precos das
commodities. Outras ETNs brasileiras também afstadaluem a Sadia, do ramo de
alimentos, a Votorantim, fabricante de cimentosfearuz, fabricante de celulose e papel.

A Tabela 4.8 apresenta as atividades do setor industrial q@eatin maior destaque
no periodo de 2001 a 2008. E importante ressaliaras dados do CBE relacionam 27
atividades referentes a este setor. Os investirmardadabricacdo de produtos alimenticios e
bebidas tiveram uma evolu¢do gradual durante mgeriEm 2004, a Ambev comprou a
fabricante de bebidas de malte do Canada John tLpbat7,8 bilhdes de ddlares, essa
transacao ficou em 5° lugar entre as maiores F&Asdiais. Nesse mesmo ano, a empresa
belga Interbrew, fabricante de bebidas, adquiridd@a Braco S.Aholding brasileira com
52,8% de capital votante e 21,8% dos interessasdeiros focados na Ambev. A operacdo
for registrada em entradas e saidas de IDE porg@x-@cionistas da Braco S.A. receberam

® 0 anexo Il do presente trabalho apresenta todastididades do setor secundario que receberam
investimentos diretos brasileiros no exterior de128 2008.
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acoes da Inbev (novo grupo resultante da operagéey troca de participacdes acionarias
representou 4,9 bilhées de ddlares. Apesar da queiatividades de fabricacdo de produtos
alimenticios e bebidas em 2006, o ano foi marcagla pquisicdo da empresa argentina
Quilmes Industrial S.A., fabricante de bebidas daten pela Ambev por 1,2 bilhdes de

dolares, segundo o relatério da UNCTAD (2005; 20&mM 2008 a atividade finalizou 799

milndes de ddlares investidos consequéncia dasrdisacOes realizadas por empresas
brasileiras no exterior, segundo pesquisas reatakla empresa de consultoria KPMG

sobre as F&As brasileiras no exterior.

Tabela 4.5 — Estoque brasileiro emitido de investito direto externo distribuido por

atividades do setor secundario, 2001-2008
Em milhdes de délares

Atividade Econdmica / Ano 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008
Fabricacédo de Produtos Alimenticios e Bebidas 119 | 129! 209/ 211 513 469 568 799
Fabrica(;éo de Produtos do Fumo 186 17 21 19 21 20 22 23
Fabricacdo de Produtos Téxteis 36 24 37 38 52| 439 26% 196
Fabricaqéo de Produtos Quimicos 26 16 30 51 62 51 56 37
Fabricacéo de Produtos Farmoquimicos e
Farmacéuticos 52 | 548 | 143| 186 23 784 0 23
Fabricacédo de Produtos de Minerais Nao-

Metalicos 6 6 6 8 7 190 1.0681.225
Metalurgia 118 | 145| 152| 468 478 668 717 750
Fabricacdo de Produtos de Metal, Exceto

Maquinas e Equipamentos 111 | 101| 104| 94| 153 286 197 132
Fabricacéo de Maquinas, Aparelhos e Materials

Elétricos 131 | 79| 119| 59| 83| 50 121 44
Fabricacédo de Veiculos Automotores, Reboques e

Carrocerias 159 | 109| 81 67 51 62 341 560
Eletricidade, Gas e Outras Utilidades 33 129 20 20 17 24 876 918
Construcdo de Edificios 1.229/1.504| 695 | 544| 568| 1.088 107 | 108
Outros 1.228| 559 | 289| 67| 159 134 1.912.805
Total 3.433| 3.366| 1.905| 1.832| 2.400| 4.266| 6.245| 7.619

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009

A fabricacdo de produtos téxteis chamou a aten@dd@06, cujos investimentos
corresponderam 439 milhdes de dolares em conttasteos 52 milhdes de dolares em 2005.
Conforme a KPMG, neste ano ocorreram duas transaed&e empresas brasileiras e
estrangeiras. As atividades de fabricagcdo de posd@iarmoquimicos e farmacéuticos
obtiveram um crescimento expressivo em 2005 e 200%, e 230%, respectivamente. Estes
anos foram marcados pelos investimentos da emplasea do ramo de cosméticos, a qual

implantou um ponto de varejo exclusivo e escrigpara distribuicdo de produtos na Franca.
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Os investimentos na fabricagdo de produtos de rasterdo-metalicos receberam 6
milhdes de dolares em 2001 que foram resultadosodgra de duas fabricas no Canada e
outra nos Estados Unidos do grupo Lafarge pelardoton, empresa fabricante de cimento,
segundo De Paula (2003). Contudo, a atividade ebtegscimento expressivo a partir de
2006, em 2007 os valores dos recursos atingiramxapadamente 1,1 bilhdes de dodlares,
ano em que a empresa Votorantim comprou a refipamnaana Cajamarquilla S.A., de acordo
com UNCTAD (2008).

As atividades de metalurgia obtiveram um crescimeannhstante durante os anos 2001
a 2003. Em 2004 a atividade aumentou 208%, conf@BRAL (2007), a empresa Gerdau,
atuante do ramo siderurgico e metallrgico, fez sgr&e de aquisicbes no Cone Sul e no
Canada nesse mesmo ano. De acordo com os reladéri@srdau (2006), a empresa adquiriu
a siderurgica estadunidense Sheffield e a espa@®BaAcero, assinalando parte do aumento
de 40% em 2006. Vale ainda considerar a pesquidiaada pela KPMG, a qual indica que
ocorreram 15 transacdes entre empresas brasitpimmadquiriram empresas estrangeiras no
setor metallrgico e siderargico, em 2006. No amguisée a atividade somou 717 milhdes de
dolares investidos no exterior. O aumento em relagAano anterior representou a aquisicao
da empresa espanhola Sidenor e a Chaparral Stedd<CBstados Unidos pela Gerdau. Esta
ultima transacdo somou o valor de 4,2 bilhdes derel® (UNCTAD, 2008).

Segundo a UNCTAD (2005), em 2004 ocorreu uma queds atividades de
fabricacdo de produtos de metal e na fabricacdoatpiinas, aparelhos e materiais elétricos
devido a uma diminuicdo na demanda dos Estadosobeidio aumento da concorréncia com
paises asiaticos, sobretudo a China, que entr@M@ em 2001. A fabricagdo de produtos
de metal, exceto maquinas e equipamentos, torrgubia e teve 0 maior investimento em
2006, 286 milhdes de dolares, porém, caiu nos aagsintes. A fabricacdo de maquinas,
aparelhos e materiais elétricos teve o maior vial@stido no ano de 2001 com 131 milhdes
de ddlares, a partir de entdo obtém um periodsciéagdes e ndo atingiu mais essa marca.

A fabricagdo de veiculos automotores, reboques reoamias deslancharam nos
investimentos externos a partir de 2007, em quigeraim 450% de crescimento em relagcéao a
2006, ou 341 milhdes de ddlares de recursos imgsstEm 2008 abrangeram 560 milhdes de
dolares. Da mesma forma, as atividades ligadastacalade, gas e outras utilidades tiveram
maior crescimento em 2007, 876 milhdes de délapefrantando com o ano anterior que
representou 24 milhdes de ddlares investidos. @ssimmentos relacionados a construcéo de
edificios foram mais significativos nos primeirosga de analise, em 2001 corresponderam a

1,2 bilhdes de dolares e em 2002 representou helsi de ddlares, porém, obtiveram queda
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nos anos que seguiram. Segundo o BNDES (2005)pmeg> dos anos 2000, a construtora
Odebrecht realizou uma série obras em territoriadesidense. Em 2006, oS recursos
destinados a esta atividade cresceram 92%, efaitaqdisicdo da empresa argentina Loma

Negra pela empresa Camargo Corréa por um bilh&@dldees, conforme a UNCTAD (2007).

Tabela 4.6 — Estoque brasileiro emitido de investito direto externo distribuido por
atividades do setor terciario, 2001-2008
Em milh6es de dolares

Atividade Econdmica / Ano 2001] 2002 2003 2004 20052006 | 2007| 2008

Comércio Por Atacado, Exceto Veiculos |
Automotores e Motocicletas 1.724| 1.806| 1.868 2.235 2871 2.784 2.535 1.p57

Telecomunicagbes 32 67 53 165| 200 51 15( 14%

Atividades Dos Servicos de Tecnologia
da Informacéo

85 59 34 36 41 49 101 207

Atividades de Servigos Financeiros 13.175.083| 13.856| 15.137| 17.234| 20.517| 40.519| 37.640
Atividades Auxiliares Dos Servicos | 7 5ag| g 450l 8477 12.8814.898| 16.498 2.660| 2.545
Financeiros

Atividades Imobiliarias 110 120 11d 110 140 189 307413

Atividades de Sedes de Empresas e d

1)

Consultoria Em Gestdo Empresarial ) i i i i i 4436 7.748
O_utra,s_ At|V|dad,es_Proﬁssmnals, ) i i i i i 6.617| 9.421
Cientificas e Técnicas

Servicos de Escritério, de Apoio

Administrativo e Outros Servigos 14.306| 13.945| 17.811] 20.013| 23.639 50.630| 7.902 | 9.341
Prestados As Empresas

Outros 516 364 395 572 572 386 2.181 1.921
Total 37.480) 39.912| 42.604] 51.155| 59.595| 91.055| 67.407| 71.037

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009

O setor de servigos abrangeu mais de 80% das@side IDE brasileiro, segundo as
declarac6es do CBE, o setor terciario corresporg@feaividades. Contudo, o ano de 2006 foi
singular, pois obteve um aumento extraordinario58& que representou 91 bilhdes de
dolares. O ano seguinte foi marcado por uma quedaretacdo a 2006, ainda com o
crescimento no valor dos recursos na maior pagefiegdades do setor. A Tabela 4il6stra
as atividades do setor terciario de maior destaque.

Os investimentos nas atividades de comércio paadb, exceto veiculos automotores
e motocicletas, tiveram uma evolucdo até 2005, mal gorrespondeu a 2,9 bilhdes de
dolares, aproximadamente. Em 2006 obtiveram quedasen seguiu até 2008 com 1,7
bilhdes de ddlares. Os servicos ligados as telesmacbes tiveram seus investimentos
externos oscilando durante o periodo e, chegoWar@ibhdes de dolares no seu melhor ano,

"0 anexo Il do presente trabalho apresenta todaatimidades do setor terciario que receberam
investimentos diretos brasileiros no exterior de128 2008.
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2005. As atividades dos servicos de tecnologia wfarmacdo evoluiram em seus
investimentos a partir de 2004, sendo que, em 20@8am crescimento de 105%, ou seja,
207 milhdes de ddlares. As pesquisas da empresardeiltoria KPMG destacaram cinco
transacoes de F&A da atividade de Tl nesse ano.

As atividades com valor mais expressivo do setosetvicos sao aquelas ligadas aos
servicos financeiros e aos servigos de escritdriprimeira seguiu uma trajetoria ascendente
em seus investimentos, exceto em 2003 e 2008. @d@com pesquisas da CEPAL (2007),
0 aumento das atividades de servicos financeiro2@96 foi o resultado, principalmente, da
compra de ativos do BankBoston no Chile e no Urugak Banco Itad. Em 2007, atingiu
mais de 40 bilhdes de ddlares, representando 60%tdbdos investimentos em servigos
desse ano. As atividades de servigos de escritfei@poio administrativo e outros servicos
prestados as empresas tiveram o maior valor desminvestidos em 2006, 50,6 bilhdes de
dolares. Dessa forma, foi a principal atividadeoesavel pelo significante crescimento deste
ano. Os servicos relacionados as atividades aredlidos servigos financeiros, tais como,
seguros, previdéncia complementar e planos de sa@iam crescimento nos investimentos
até 2006, em que significou 16,5 bilhdes de ddlares anos que seguiram foram marcados
por quedas.

Os segmentos nomeados “atividades de sedes desasm de consultoria em gestéo
empresarial” e “outras atividades profissionaientificas e técnicas” foram criados pelo CBE
para fins de captar os dados referentes a taisladi®s a partir de 2007. Observa-se que 0s
dois segmentos sdo expressivos na emissdo deagcorprimeiro obteve crescimento de
74% em 2008, ou seja, 7,7 bilhdes de dodlares iimsstE as outras atividades profissionais,
cientificas e técnicas investiram 9,4 bilhdes dereé§ em 2008, crescendo 42%. Por fim, é
importante ressaltar que as atividades econdmeasionadas ao transporte aéreo estéo
contidas no segmento denominado “outros” e que pressivo aumento em 2004 foi o
resultado da aquisicdo da empresa colombiana Axi&nA. por investidores brasileiros da
empresa Sinergy. O valor da transacao registroundies de dolares e conferiu-lhe a 15°
posicao entre as maiores F&As da ALC.

No que diz respeito ao destino dos investimeradsbela 4.7 revela os 25 principais
paises que receberam o IDE brasileiro. No montalit® recursos estdo inclusos o0s
investimentos diretos acima de 10% e os empréstimescompanhia, a classificacdo foi
realizada de acordo com a média dos investimenicante o periodo de 2001 a 2008. O
primeiro lugar € ocupado pelas llhas Cayman, segpélas Ilhas Virgens Britanicas e pelas

Ilhas Bahamas, indicando a predominéancia dos cefittanceiros da ALC como receptores
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do IDE do Brasil. Conforme avaliado pela Federad@® Industrias do Estado de S&o Paulo,
0s centros financeiros nao séo, provavelmente sbndefinal dos investimentos, apenas um

entreposto devido aos incentivos tributarios eniste

Tabela 4.7 — Estoque brasileiro emitido de investito direto externo distribuido por pais
receptor, 2001-2008

Em milhdes de doélares

Pais / Ano 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008| Média
1| Cayman, llhas 18.5924.161| 22.248| 26.320| 26.500, 34.823 41.643 52.105| 30.800
2 | Virgens Britanicas, llhag  7.8345.853| 6.710| 6.651| 7.665| 10.737| 11.876/ 11.180| 8.563
3| Bahamas, llhas 6.1407.284| 6.925| 8.234| 7.826] 9.360] 9.629| 9.594| 8.128
4 | Dinamarca 16 9 10| 6.460] 9.466| 10.375 7.290| 5.103| 4.841
5 | Estados Unidos 1.5352.110| 2.293| 2.816| 4.338] 4.228| 6.436| 10.556| 4.289
6 | Espanha 1.673 2.965| 1.794| 2.976| 3.339] 4.251] 4.211] 5.208| 3.302
7 | Uruguai 3.603 2.240| 3.641| 2.333] 2.369] 1.864| 2.030] 2.518| 2.575
8 | Luxemburgo 584 409| 2.062| 3.131| 3.588] 4.016] 3.070] 3.617| 2.560
9| Bermudas 994 1.108] 600| 436] 698 15.078 658 248| 2.477
10| Argentina 1.789 1.624| 1.650| 1.799| 2.140, 2.166| 2.496| 3.521| 2.148
11| Paises Baixos (Holandd) 580 374| 742| 1.178| 2.951| 3.358| 2.184| 2.466| 1.729
12| Panama 963 961| 779| 408 523 571 1.277] 3.750| 1.154
13| Austria 21 106] 324| 397 659| 3.819] 1.803] 1.664| 1.099
14| Portugal 734 1.202| 1.079] 967| 874 985| 1.352] 1.138| 1.041
15| Antilhas Holandesas 316 413 520 808 624 1.688| 1.594| 1.052| 877
16| Reino Unido 336 124| 439| 471] 877 927 845| 1.353| 672
17| Hungria - 13 112 405/ 840 1.134 901| 1.827| 654
18| Madeira, llha da 1.05p 714| 716| 581] 510 288 289 322| 559
19| Chile 160 170/ 216| 194| 242| 1.807 526 417| 466
20| Gibraltar 377 444 458| 484 704 285 324 332| 426
21| Peru 5(Q 51 54| 269| 302 263 587 249| 228
22| Franca 107 169 186 159 188 186 280 484| 220
23| México 75| 108 71 162| 158 161 547 282| 195
24| Alemanha 96 169 132 210| 175 232 145 228| 173
25| Itélia 168 190 85 73 74 240 81 383| 162
Outros paises 1.85991.455| 1.048| 1.275| 1.630| 1.335| 1.849| 2.327| 1.597
Total 49.689| 54.424] 54.894] 69.199| 79.259 114.175 103.923 121.926 80.936

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009

O quarto pais que mais recebeu o IDE brasileoba Dinamarca que teve 0s recursos
intensificados a partir de 2004. Os Estados Unitzsm em quinto lugar, sendo que os
investimentos emitidos a este seguiram um cursendente, exceto pelo ano 2006, com uma
ligeira queda de 3%. Dentre os paises em desematd destaca-se o Uruguai em sétimo
lugar e com média de 2,6 bilhdes de dolares desieento anual.

A respeito dos investimentos nos centros finanseins quais estdo estabelecidos nos
primeiros lugares em recepc¢ao de IDE brasileimgdéntificada uma concentragdo maior de
50%, em média, por ano, sendo a Unica excecdo dea@006, em que somou 48% do total
dos investimentos. A Tabela 4.8 apresenta a pegemt de participacdo dos 25 principais

paises que recebem os investimentos brasileiros.
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Tabela 4.8 — Participacdo por pais receptor dogestdrasileiro emitido de investimento
direto externo, 2001-2008

Em %

Pais / Ano 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

1| Cayman, llhas 37,4 444 40,5 38,0 33,4 30,5/ 40,1 42,7
2|Virgens Britanicas, llhag 15,8/ 10,8] 12,2 9,6 9,7 94| 11,4 9,2
3| Bahamas, llhas 12,4 13,4 12,6/ 119 9,9 8,2 93 7,9
4| Dinamarca 0,0 0,0 0,0 9,3 11,9 9,1 70 42
5| Estados Unidos 3,1 3,9 4,2 4,1 55 3,7 6,2 8,7
6 | Espanha 3,4 5,4 3,3 4,3 4,2 3,7 4,1 4,3
7 | Uruguai 7,3 4,1 6,6 3,4 3,0 1,6 2,0 2,1
8| Luxemburgo 1,2 0,8 3,8 4,5 4,5 3,5 3,00 3,0
9| Bermudas 2,0 2,0 1,1 0,6 0,9 13,2 0,6] 0,2
10| Argentina 3,6 3,0 3,0 2,6 2,7 1,9 2,4 2,9
11| Paises Baixos (Holanda) 1,2 0,7 1,4 1,7 3,7 2,9 2,1 2,0
12| Panaméa 1,9 1,8 1,4 0,6 0,7 0,5 1,2 3,1
13| Austria 0,0 0,2 0,6 0,6 0,8 3,3 1,7 1,4
14| Portugal 15 2,2 2,0 1.4 1,1 0,9 13| 09
15| Antilhas Holandesas 0,6 0,8 0,9 1,2 0,8 15 15 0,9
16| Reino Unido 0,7 0,2 0,8 0,7 1,1 0,8 0,8 1,1
17| Hungria - 0,0 0,2 0,6 1,1 1,0 0,9 15
18| Madeira, llha da 2,1 1,3 1,3 0,8 0,6 0,3 0,3] 0,3
19| Chile 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 1,6 0,5/ 0,3
20| Gibraltar 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,2 0,3] 0,3
21| Peru 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ 0,0
22| Franca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ 0,0
23| México 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ 0,0
24| Alemanha 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ 0,0
25| Italia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ 0,0
Outros paises 4,7 3,9 2,9 3,1 3,2 2,1 3,3 3,2
Total 100,0f 100,0f 100,0f 100,0f 100,0f 100,0, 100,0/ 100,0

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009

Os investimentos na Dinamarca, apesar de intergos 2004 e 2006, parecem estar
perdendo forca, uma vez que representou 4,2% destimentos em 2008, sendo que em
2005, ano de maior recebimento dos recursos hrasitketinham 11,9% do total. Em relacéo
aos Estados Unidos observou-se um crescimento deaen sobretudo no Udltimo ano que
correspondeu a 8,7% do total dos capitais brasieidcorre o0 mesmo na Espanha e Reino
Unido que auferiram mais IDEs brasileiros nos (snanos. Em meio aos paises em
desenvolvimento, a Argentina, o Panama e o Urutarabém obtiveram um aumento no
recebimento de investimentos em 2007 e 2008, aanme&empo em que a Austria,
Luxemburgo e Paises Baixos (Holanda) vém diminuiodmo hospedeiros dos recursos
brasileiros. Ressaltou-se também que, em 2006ja@ieedos 25 principais receptores de IDE

brasileiro perdeu participacéo relativa, excetauatia, as Antilhas Holandesas, as Bermudas
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e o Chile, significando que ocorreu um redirecioeato dos recursos, uma ' que os IDEs

totais aumentaram 44% neste ;

A ci Oceania; 0,0% Rfrica- O 19
Asia; 0,1% » Y Africa; 0,1%
\/_

América do
Norte; 8,7%

Fonte: Declaracdes do CBE BCB, 200z-2009
Figura 4.3 —Localizacdo dcestoque brasileiro emitido devestimento direto exter por
regido, 2008

No ultimo ano declarado ao CBE os IDEs brasileitoram uma grande
concentragcdo nosafses da AL, mas de 70% de todos os recursos foram destireaesse
grupo, essa participacdo somou 86 bilhdes de dodane2008, os quais 63 bilhdes de dol
sdo direcionados as llhas Virgens Britanicas e llzes |CaymanO continente europe
abrangeu 20,4% ou, aproximadamente, 25 bilhde®lkdees de todo o IDE brasileiro. Den
esse grupo, a Espanha foi a maior receptora combifh@es de dolares, seguida p
Dinamarca, 5,1 bilhdes de dolares. Os investimenioscicnados a América do Nor
somaram 10,5 bilh6es de délares, que represent@yé¥h do total, destes 10,5 bilhdes
dolares foram destinados aos Estados Unidos conmsegdéncia (s aumentos dos
empréstimos intercompanhia. A Asia e a Africa recaim apena0,1% cada do IDE
brasileiros. Os principais paises que recebem @gses desse continente sdo a Chine
Angola, respectivamente. Por ultimo ficou a Ocean@m apenas 16 milhdes de ddle
recebidos, 62% deste foram destinados a Austrdl@y apresetando participacao
significativa, de acordo com a Figura -
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Tabela 4.9 — Indice de Potencial de investiment@tali externo dos principais paises
hospedeiros do investimento direto brasileiro, 12966

indice de Potencial de IDE
Paises 2001-2003 2004-2006

Valor Classif. Valor Classif.
Alemanha 0.433 8 0.429 6
Argentina 0.187 66 0.213 60
Austria 0.349 24 0.335 26
Bahamas, llhas 0.235 48 0.247 50
Dinamarca 0.384 18 0.367 23
Espanha 0.346 25 0.337 25
Estados Unidos 0.659 1 0.618 1
Franca 0.413 12 0.383 18
Hungria 0.267 40 0.269 41
Italia 0.334 26 0.308 31
Luxemburgo 0.430 9 0.430 5
Meéxico 0.227 51 0.231 57
Paises Baixos (Holanda) 0.419 11 0.401] 13
Panama 0.211 56 0.197 67
Peru 0.153 89 0.157 87
Portugal 0.275 36 0.247 49
Reino Unido 0.460 3 0.447 3
Uruguai 0.145 93 0.156 89

Fonte: UNCTAD, varios nameros.

Nota: 1. Os dados a respeito de Luxemburgo foram sfponibilizados junto com os dados da Bélgica no

periodo 2001-2003.
2. O Indice de Potencial de IDE é calculado para umeriodo de trés anos para fins de evitar as flutudes

anuais nos dados

No sentido de pesquisar mais afundo as razGesvdatertes sobre o destino do IDE
brasileiro, foi utilizado o indice de Potencial H2E dos principais paiskseceptores dos
recursos, embora, os indices excluam os centradairos que, por razdes fiscais, mas nao
produtivas, tendem a ter enormes entradas de IDEelTéo a sua dimensdo econémica. O
indice de Potencial de IDE é realizado pela UNCTp@d meio da captura de varios fatores
qgue ficam além da dimensdo do mercado domésticevenu afetar a atratividade de uma
economia para os investidores externos. Ele € ledlowatravés de uma média dos valores de
12 variaveis listadas abaixo:

» PIB per capita, um indicador de sofisticacédo e &og# da demanda local (e de varios
outros fatores), com a expectativa de que as edasode maior renda atraem IDE

relativamente mais orientado para produtos inoeslerservigos diferenciados;

8 O total de paises analisados através do indic®alencial de IDE varia de acordo com dados
disponiveis. Sendo que nos periodos entre 199®¢, 1998 e 2000 e, 2001 e 2003, estavam envoldid®s
paises. Ja no periodo entre 2004 e 2006 foram eamgidos 141 paises.
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* A taxa de crescimento do PIB nos ultimos 10 anosa WProxy para o esperado
crescimento econdémico;

* A participacdo das exportacbes no PIB, para captarabertura econémica e a
competitividade;

* A meédia do numero de linhas telefénicas a cadahabitantes e telefones celulares a
cada mil habitantes, como indicador de modernas-gstruturas e de informacéo e
comunicacao;

« Uso de energia comercial per capita, a disponduedde infra-estrutura tradicional;

* A proporcédo de P&D no PIB, para capturar as capdes tecnoldgicas locais;

e A proporcdo de estudantes no ensino superior daulgpgio, indicando a
disponibilidade de competéncias de alto nivel;

* O risco-pais, indicador composto para capturarradiatores macroecondmicos e
outros que afetam a percepcgéo de risco dos ineesidA variavel € medida de tal forma
gue valores elevados indicam menor risco;

* A participacdo no mercado mundial das exportagéegclrsos naturais, a Proxy para
a disponibilidade de recursos para os IDEs existdis;

* O mercado mundial de importacbes de pecas e comgn@ara automoéveis e
produtos eletrénicos, para capturar a participad@ principais sistemas de producao
integrada das ETNSs;

* O mercado mundial de exportacdo de servicos, gamveitar a importancia do IDE
no setor de servigos que responde por cerca déelloos do IDE mundial;

* A participacdo no estoque de IDE do mundo, um anmdecador da atratividade e

capacidade de absorcéo de IDE e o clima de investon

Na Tabela 4.9, estdo presentes os valores do iddi@stencial de IDE, em que o pais
gque esta mais proximo de zero indica uma menowpgib em relacdo aquele mais préximo
de um, como também, a classificacdo baseadas madiad. Quando comparado o valor do
indice atribuido a cada pais com os valores dosstimaentos brasileiros na mesma regiéao,
notou-se coeréncia no caso dos Estados Unido® ®ebutra forma, isto quer dizer que o
pais com maior pontuacao de acordo com as varigueisndicam sua atratividade esta em
quinto lugar como receptor de IDE brasileiro. O mesacontece com Luxemburgo que esta
em oitavo lugar no recebimento dos investimentoBmsil e obteve um indice de Potencial

de IDE de 0,43, conferindo-lhe a quinta posicadpeodo de 2004 a 2006.
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Ainda que o indice de Potencial de IDE tenha o pagevaliar a atratividade de ul
economia de acordo com variaveis que determinaminwestimento tanto seguro quai
lucrativo, € observado que, no caso do Brasil, m&stimentos domésticostdo sendo
direcionados a paises em desenvolvimento e, portgne nao alcancaram uma posicac
destaque na classificacdo do indice. Os recurssitnddos a Argentina e ao Uruguai e
entre os dez paises mais investidos pelo Bragiktanto, o incce de potencial Ihes confel
a 602 e 892 posicdo, respectivamente. A explicag@ie ser dada com base em Duni
(2000) e sugerigue os investimentos brasileiros direcionados adsep da América do S
seguiram vantagens de localizagdo adquiridasncipalmente, pelo menor custo
transportes e comunicacdo, como também, por sea&sagpcom menor distancia fisica e ¢
diferencas culturais menos impactantes. Desta fofioa evidente que, as decisdes
investidores brasileiros, sao fundamentacdo somente na qualidade do pais receptor,

também na relagéo entre as partes envol

Oceania____ Africa
0% 5%

Fonte: Fundagdo Dom Cabral, 201(
Figura 4.4 4 ocalizacao das ETNs brasileiras por regiéo, .

De acordo com estudos da Fundacdo Dom Cabral ssbETNsbrasileiras, uma
pesquisa recente mostrou que 46% das empresagibaasjue investem no exterior estav
localizadas na América Latina. O segundo lugar maisparecido pelas ETNs foi registre
pela Europa com 21%. A América do Norte, considerapgens dois paises receptor—
Estados Unidos e Canadacolheram 17% das empresas brasileiras. Em selge@lzaran-
se na Asia, com 11%, na Africa, com 5% e na Oceania 0%, segwdo a Figur 4.4.
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Por fim, é interessante também analisar os dadespeito dos IDEs emitidos pelo
Brasil contraposto com os IDEs recebido no BrésHkigura 4.5 apresenta os fluxos dos IDEs
brasileiros recebidos e emitidos no periodo de 1®2®09. De acordo com o Balanco de
Pagamentos do BACEN, em 1995 os IDEs recebidosfdrd bilhdes de ddélares, enquanto
qgue os IDEs emitidos foram ligeiramente inferiocesn um bilhdo de dodlares. A partir de
entdo, os fluxos de IDEs recebidos cresceram em inteasidade mais forte chegando a
quase 33 bilhdes de ddlares em 2000. No period@@@d3 a diferenca entre os fluxos dos
IDEs recebidos e emitidos obtiveram uma relacécs resireita, consequiéncia do recuo dos
investimento no Brasil, que se estendeu do ano 2692003, como também dos incentivos
que estimularam as empresas brasileiras a intemaidacao. Em 2006, ano de maior fluxo
de IDEs emitidos pelo Brasil com 28 bilhdes de s aultrapassou os IDEs recebidos de 19
bilhdes de ddlares, aproximadamente. Em decorré&zierise financeira mundial, os IDEs
recebidos e emitidos obtiveram queda em 2009, dontas investimentos realizados por

brasileiros sofreram maior impacto visto que oxdhificaram em 10 bilhGes de ddlares

negativos.
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Fonte: Balanco de Pagamento do Banco Central do Bsi, 2010.
Figura 4.5 — Fluxos de investimentos diretos exiefrasileiros recebidos e emitidos, 1995-

2009

E importante salientar que os IDEs recebidos nosiBossuem uma trajetéria
bastante longa, no Balanco de Pagamentos do BAGHi{stam 55 milh6es de dolares
investidos por estrangeiros na economia brasiemal947. Esses recursos provinham de
empresas de paises desenvolvidos atraidas petogivns fiscais do governo brasileiro, este
detinha a intencdo de assim promover a industaigdia. Em relacdo aos IDEs emitidos foi
observado que o governo brasileiro teve iniciattaadias de estimular a internacionalizacéo
das empresas mesmo quando comparado a outras easrimTrpaises em desenvolvimento.
Desta forma, justifica-se a discrepancia entréwo®$ de investimentos recebidos e emitidos.
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4.3 — A participacdo das empresas transnacionais dsileiras no
mundo

O processo de internacionalizacdo das empresaslebes € muito recente, as
empresas pioneiras deram o0s primeiros passos alodfindécada de 1960, de acordo com o
Balanco de Pagamentos do BACEN, os primeiros flu@snvestimento direto brasileiro
foram registrados em 1968 com dois milhdes de dglaXas décadas de 1970 e 1980, as
empresas brasileiras procuraram o mercado extegiwadas pelos estimulos crediticios e
fiscais conferidos pelo governo e também pela set@de de buscar novos mercados para
seus excedentes devido a recessédo do mercadmintern

No decénio seguinte, passado a motivacao inicaah gxportacdes, as empresas
brasileiras procuraram identificar e consolidar cados no exterior. Sendo assim, o0
desenvolvimento de uma estratégia de internackagibd ocorreu como resposta aos novos
desafios apontados pelas transformacdes na ecormommdial. Frente a esse desafio, as
empresas passaram a buscar aliancas com outrass, fisobretudo estrangeiras, além de
implantar unidades no exterior na forma de es@gode vendas, assisténcias técnicas,
representacdes comerciais ou projetogréenfield

Estudos sobre o processo de internacionalizacicenpresas brasileiras realizados
pela Fundacdo Dom Cabral (2002) apontam as prisaipades que determinaram a forma de
atuacdo no ambito internacional. A insercdo deesgmtantes no exterior, seja na forma de
escritorios, subsidiarias ou unidades produtivas,efn funcdo da proximidade de paises
vizinhos ou, o oposto, em fungcdo da busca por rdescaais exigentes e que contribuem
para o aperfeicoamento da organizacao.

A decisdo de se internacionalizar esteve ligadprebcupagdo da empresa em
sustentar, fortalecer e expandir sua entrada nosaoh@s externos e auferir experiéncia
gerencial e operacional. Determinantes como adigsigde novas tecnologias, necessidade de
estar mais proximo do cliente e de fontes de resufinanceiros, superacdo de barreiras
protecionistas, antecipacéo as praticas da commaré a busca por matérias-primas e mao-
de-obra barata sao fatores que motivaram essdeat{fNRRUDAet al, 1996).

Muitas ETNs desfrutam de vantagens decorrenteacdsso aos recursos naturais ou
reservatorios de conhecimentos e experiénciasasbtid mercado interno. Essas vantagens

podem ser disponiveis para as ETNs em geral, pardngrande nimero de ETNs de paises
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em desenvolvimento esta direcionado a combinarettifes fontes de vantagens criando uma
forte vantagem competitiva. Uma parte expressivamhises em desenvolvimento constitui

0s paises hospedeiros de grandes ETNs que invasteamontante bastante relevante de IDE

no exterior, como € o caso do Brasil. E estdo fd@esm maior grau do que seria esperado
com base na trajetoria passada. O provavel motiva essa mudancga reside no impacto da
globalizagdo produtiva sobre os paises e empresggecialmente através do aumento

internacional da concorréncia e oportunidades.

Embora muitos paises em desenvolvimento estaregindo com fontes de IDE,
existe um nivel relativamente elevado de concefitragos paises 0s quais possuem as
maiores ETNs. Na América Latina, o Brasil e o Méxtonfiguram as economias com maior
aglomeracdo de emissdo de investimentos no extdfior 2009, seis ETNs brasileiras
apareceram n&ankingdas 500 maiores empresas do mundo realizado eelatrortune
Sendo assim, notou-se que um numero maior de ETAakldiras estd ampliando suas
atividades no estrangeiro, principalmente em nisgional. A Tabela 4.10 lista as 20 maiores
ETNSs brasileiras conforme seus ativos no extegoamo 2009.

O primeiro lugar é ocupado pela Vale, empresa tlr s mineracdo, que possuia
ativos no exterior proximos a 96 trilhbes de raaispondendo por 52% do total de seus
ativos. Segundo a CEPAL (2007), o fator que detssmnia ascensao internacional da empresa
foi a sua privatizagcédo. Deixada a condi¢cdo de aséalale enfocou a internacionalizagao
concentrando suas atividades na mineracdo extrativg@ual era mais competitiva. Como
forma de diversificar o risco e aprimorar sua pasi@m relacdo aos seus concorrentes
mundiais, a empresa passou a investir no exteaidliversificacdo dos seus produtos e entrou
nos ramos do carvao e do niquel. No momento a &4&tke presente em mais de 30 paises e
tem a intencdo de investir no exterior mais demilhdes de dolares em 2010, conforme
divulgado pela empresa (VALE 2010).

O setor de siderurgia e metalurgia se desenvolpeoveitando a proximidade do
minério de ferro. As politicas de industrializacaogriacdo de grandes empresas estatais, a
forca de grupos familiares locais e a associacévinvestidores estrangeiros desde o comeco
foram categoricas para o crescimento do setor. Comuercado interno era limitado, as
empresas comecgaram a procurar novas oportunidadesterior, dentre as principais ETNs
do setor destacam-se a Companhia Siderargica NAc{@8N), a Gerdau e a Usiminas
(CEPAL, 2007). Em 2009, a Gerdau detinha 68% de sg¢wos localizados no exterior,
representando 37 bilhdes de reais, aproximadamentesegundo lugar entre as maiores

ETNs brasileiras.
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A Petrobras é a terceira maior ETN brasileira d&dc com seus ativos no exterior,
cerca de 26 bilhdes de reais, os quais corresporaded®% do total de seus ativos. A
desregulamentacédo do setor permitiu a diversifwaygbgrafica e vertical das operacdes da
Petrobras. Em um primeiro momento, a escassezsde/es nacionais estimulou a empresa a
iniciar atividades de exploracéo e producéo norexteEm seguida, procurou oportunidades
de negdcios em diferentes mercados com o objeéigdribuir e comercializar combustiveis
na América Latina, refinar nos Estados Unidos, @gple produzir na Africa e no Golfo do
México e atribuir maior énfase aos biocombustivesse Gltimo obteve projetos realizados em
conjunto com empresas portuguesas (CEPAL, 2007).

A Votorantim ficou na quarta posi¢cao quando andbsseus ativos no exterior, estes
somaram 10% correspondendo 13,6 bilhGes de reais2@9. A empresa Votorantim
comecou a crescer no ambito internacional com etiwbj de diversificar suas receitas e
defender a sua posicdo no mercado interno, dianfgosdsivel entrada de concorrentes, pois
grande parte da producdo mundial de cimentos esiéentrada em cinco empresas. No
entanto, comecou tarde seu processo de internéizeg@o e, considerando que a atuacao
com diversificacdo geografica, em que custos de feelogisticos sdo fundamentais na
formacdo do preco final do produto, a inser¢cao revcado externo foi essencial para o
crescimento da empresa (BNDES, 2005). Os investoseno exterior foram através de
instalacdes de escritorios, com 0 objetivo de estais proximo aos clientes e evitas a
intermediacdo potradings A empresa esta presente em paises da Asia, d@aEer nos
Estados Unidos. A Votorantim Cimentos possui untaidd no Canada e um escritorio na
Argentina, segundo IEDI (2003).

As empresas do Estado de Santa Catarina, WEG e, Tnggrecem destaque por
ocuparem o 10° e 11°, respectivamente, entre agesdtTNs brasileiras. A WEG possuia
18% do total de seus ativos localizados no exteriarTigre destinou 46% dos seus ativos
para o exterior, em 2009. A empresa WEG iniciou @@cesso de internacionalizacdo em
1971 e no momento esta presente em mais de 108spAisua estratégia foi orientada por
quatro pontos principais: i) o fortalecimento darcaano Brasil e no exterior, objetivando
garantir a fidelidade dos clientes; ii) internac@bracdo com atuacdo em todo o mundo,
focada na ampliacdo para economias do Oriente §&hindia), na busca por maiores escalas
de producdo na série de produtos e na constitaiedwovas unidades fabris e expansdo da
rede de distribuicdo internacional; iii) inovagaonoldgica: investimento sucessivo em P&D
e intensificacdo dos programas de padronizacadoraiuips e meétodos; e, iv) aumento da

rede de assisténcia pos-venda em nivel mundial EH2005).
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As ETNs do ramo de constru¢cdes — Odebrecht (5¢)lugamargo Corréa (8° lugar) e
Andrade Gutierrez (12° lugar) — sdo as principa&sponsaveis pelo fluxo intenso da
atividade. Segundo estudo da CEPAL (2007), as kdosas brasileiras conseguiram
consolidar-se internacionalmente devido a algumastagens comparativas, como a
combinacéo de capacidade técnica, flexibilidadeieds custos, habilidade de operagdo com
economias instaveis e uma identificacdo cultudaigtiistica em paises que tém uma grande
demanda de infra-instrutura. Vale informar que ael@dcht ficou entre as 10 maiores
construtoras do mundo em 2006 e esta presente ésndmd4 paises da América do Sul,

América do Norte, Africa e Europa.

Tabela 4.10 - As 20 maiores ETNs brasileiras pgosino exterior, 2009
Em milhdes de reais e %

Posicdo| Empresa Setor Ativos no % ativos
exterior no exterior

1 Vale Mineracao 95.831.000 52
2 Gerdau Siderurgia e Metalurgia 37.429.390 63
3 Petrobréas Energia 26.520.000 13
4 Votorantim Commodities 13.642.000 10
5 Odebrecht Construcéo 8.145.000 20
6 Embraer Aerondutica 8.044.74( 39
7 Marfrig Alimentos 3.243.190 35
8 Camargo Corréa Construcdo 3.184.296 16
9 Ultrapar Distribuicdo de combustive 946.247 10
10 Weg Motores 871.021 18
11 Tigre Material de construgao 721.254 46
12 Andrade Gutierrez Construcéo 648.970 3
13 Marcopolo Veiculos e pecas 396.243 16
14 Ameérica Latina Logistica Servi¢os de transporte 307.590 3
15 Lupatech Metal-mecanica 298.611 18
16 Itautec Software e servicos de Tl 238.991 20
17 Sabd Autopecgas 230.000 49
18 Oi Servigos de comunicacao 218.000 0
19 Perdigao Alimentos 198.309 2
20 Aracruz Celulose Papel e Celulose 192.845 2

Fonte: Fundacao Dom Cabral, 2010.

Aprofundando o estudo sobre as internacionalizatdasileiras, vale considerar o
Rankingrealizado pela UNCTAD (2009) com o proposito dessificar as ETNs de acordo
com sua inclusédo no contexto mundial. A classifica€ obtida com base no total dos ativos
da empresa concentrados no exterior e no indiceralesnacionalidade (ITN). A este Ultimo
convém explicar sua definicdo. Trata-se de um autic da percentagem de participacdo das

atividades de uma empresa em um pais diferentewJassim sendo, o numero que a resume
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€ obtido através da média das trés seguintes raafiess no estrangeiro / ativos totais;
vendas externas / vendas totais; e, emprego rangsiro / emprego total.

Entre as 100 maiores ETNs ndo-financeiras dogpain desenvolvimento, trés ETNs
brasileiras estavam inclusas em 2b0¥ Companhia Vale do Rio Doce ficou em 12° lugar,
em relacdo ao seu total de ativos no exterior,uassgsomam quase 19 bilhdes de ddlares, e
na 73?2 posicdo em relagdo ao indice de Transndiciade, este representa 38,7% da
empresa. A Petrobras ficou na 142 posicdo de aamnapos seus ativos estrangeiros, 11,7
bilhdes de dolares, e na 98?2 posicdo conformersticel de Transnacionalidade de 9,7%. A
terceira ETN brasileira a aparecer Rankingfoi a Metallrgica Gerdau, no 28° lugar, pelos
ativos externos de 7,3 bilhdes de doélares, e naasieao, pelo indice de Transnacionalidade
de 54,4%, ou seja, de acordo com as variaveis goupde o indice, pelo menos uma delas

esta mais presente no exterior do que no Bragilins a Tabela 4.11.

Tabela 4.11 — Empresas brasileiras presentefRamking das 100 maiores ETNs nao-

financeiras dos paises em desenvolvimento, 2007
Milhdes de dolares e nimero de empregados

Rank por: o Exterior:
eéiir\él%z. ITN ETN Inddstria Ativos | Vendas| Empregos I(-(I;/S
12 73 | Companhia Vale do Rio Doce Mineragao 18.846| 27.836 4,568 38,7
14 98 | Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras  Petrébga/ref/distr 11.674| 9.124 6.783 9,7
28 47 | Metaldrgica Gerdau S.A. Metal e produtos d&am| 7.372 | 5.169 17.913 54,4

Fonte: UNCTAD-Wir, 2009.

A Fundacdo Dom Cabral realizou uma pesquisa samteha respeito da
transnacionalidade das empresas brasileiras em. ZD0studo relacionou 39 ETNs e as
classificou de acordo com o seu indice de Tranenatidade, sendo que para isso utilizou-se
a mesma metodologia da UNCTAD. Os resultados pasnistos na Tabela 4.12.

Nos dados divulgados ja estdo contidos as relagdtes as variaveis no exterior com
as variaveis totais, de forma que a intensidadatdenacionalizacéo ficou mais evidente que
quando exposto somente o valor das variaveis reriextEm 2009, a ETN brasileira mais
transnacionalizada foi a Metallrgica Gerdau com igi\l a 57%. De acordo com a relacéo
entre as vendas, ativos e empregados no extenot@al, observou-se que a empresa possui
mais presenc¢a no mercado estrangeiro do que n@aduentterno.

° A (ltima realizacdo d&ankingpela UNCTAD foi em 2007.
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A segunda ETN brasileira com maior indice foi larizante de autopecas Sabo, a qual
obteve quase 41% no indice. A empresa Sabo possidades produtivas na Argentina, na
Alemanha, na Austria, na Hungria, além de escdsocomerciais e laboratérios de testes nos

Estados Unidos, na Italia, na Inglaterra e na Aliat(IEDI, 2003).

Tabela 4.12 Rankingdas empresas brasileiras mais transnacionalizatdadice, 2009

Posicdg Empresa Setor Principal ITN Vendas| Ativos| Empregads
1 Gerdau Siderurgia e Metalurgia 0,570 0,577 0,634 0,500
2 Sabé Autopecgas 0,408 0,401 0,489 0,334
3 Marfrig Alimentos 0,407 0,456 0,354 0,412
4 Vale Mineracgao 0,385 0,392 0,516 0,247
5 Metalfrio Metal-mecénica 0,378 0,423 0,131 0,578
6 Odebrecht Construgao 0,357 0,315 0,196 0,561
7 Aracruz Celulose Papel e Celulose 0,302 0,877 0,016 0,011
8 Tigre Material de Construcéo 0,296 0,205 0,455 0,227
9 Artecola Quimica 0,259 0,257 0,306 0,215
10 Suzano Papel |ePapel e Celulose 0,257 0,728 0,000 0,044

Celulose
11 Lupatech Metal-mecénica 0,234 0,250 0,185 0,267
12 Marcolopo Veiculos e pecas 0,207 0,199 0,163 0,259
13 Embraer Aeronautica 0,203 0,096 0,389 0,123
14 ltautec Software e Servicos de Tl | 0,181 0,271 0,197 0,074
15 Camargo Corréa Construgéo 0,177 0,177 0,162 0,192
16 Weg Motores 0,172 0,233 0,179 0,106
17 América Lating Servigcos de Transporte 0,165 0,060 0,026 0,410

Logistica
18 Stefanini IT| Tecnologia e Computacao 0,141 0,125 0,175 0,124

Solutions
19 Votorantim Commodities 0,130 0,165 0,103 0,121
20 Petrobras Energia 0,126 0,155 0,131 0,091
21 Natura Higiene e Cosméticos 0,125 0,059 0,085 0,230
22 Tam Transporte Aéreo 0,121 0,306 0,000 0,057
23 DHB Componentes automotivos | 0,069 0,178 0,025 0,003
24 Portobello Material de Construcéo 0,050 0,103 0,034 0,012
25 Ultrapar Distribuicdo de Combustiveis 0,050 0,009 0,098 0,042
26 Andrade Gutierrez Construgéo 0,041 0,091 0,032 0,000
27 Totvs Software e Servigos de Tl 0,038 0,023 0,000 0,090
28 Localiza Aluguel de Carros e frotas | 0,036 0,022 0,040 0,045
29 Cia Providéncia Borracha e Plasticos 0,023 0,000 0,068 0,000
30 M. Dias Branco Alimentos 0,018 0,000 0,054 0,000
31 Randon Veiculos especiais e autopec@$18 0,017 0,010 0,027
32 Perdigado Alimentos 0,016 0,020 0,018 0,009
33 Marisol Confeccao 0,014 0,015 0,026 0,001
34 Porto Seguro Seguros 0,010 0,009 0,009 0,014
35 Sadia Alimentos 0,007 0,001 0,009 0,011
36 Oi Servicos de Comunicagdo | 0,003 0,003 0,004 0,001
37 Cedro Téxtil 0,002 0,002 0,004 0,000
38 Arezzo Calcados 0,002 0,003 0,002 0,000
39 Cemig Energia 0,001 0,000 0,002 0,000

Fonte: Fundacao Dom Cabral, 2010.

A terceira posicdo foi ocupada pelo frigorifico fifig, em que 40% da empresa

estava transnacionalizada. A mineradora Vale qu€@D®@ ocupou o primeiro lugar entre as
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ETNs brasileiras mais transnacionalizadas passoa pajuarta posicdo em 2009, embora,
continuasse com os mesmos ITNs de 38% em ambosass A Petrobras, apesar de

aumentar seu ITN de 9,7% em 2007 para 12,6% em, 2209 18 posicdes entre as ETNs

brasileiras e ocupou o 20° lugar. Dentre as emgreatarinenses destacaram-se a Tigre,
fabricando de materiais de construgéo, com ITN3% 2onferindo-lhe a oitava posicao, e a
fabricante de motores WEG que obteve ITN igual% E7/ficou no 16° lugar.

4.4 — Sintese conclusiva

As empresas brasileiras sofreram uma forte pressfopetitiva por meio da
liberalizacdo das importagdes e dos intensos flwentrada de IDE. A importancia dos
investimentos brasileiros diretos no exterior swrgiomo uma alternativa estratégica
imprescindivel ao ingresso em novos mercados esn@airsos, tais como recursos naturais
e tecnologia. Sendo assim, a internacionalizagéaviiada como um instrumento essencial
para aumentar a capacidade e potencialidade daesagsponder as mudangas que ocorrem
no mercado interno. Um pais que ndo contém empfedagecidas em nivel internacional,
suas empresas acabam sendo compradas por ETNgake maises. Ainda foi observado que
politicas de incentivo a internacionalizagdo, assomo acordos bilaterais e multilaterais
decorrentes da maior liberalizagdo da economia rabieagpoio financeiro, sao fundamentais
para estimular a insercao das empresas brasit@rasnario internacional.

Em um segundo momento foi analisado a evolucaommgosicdo dos investimentos
brasileiros diretos no exterior. Neste sentidopuete que, tanto para os fluxos como para os
estoques, 0s investimentos brasileiros possuemd@rgrarticipacdo entre o0s paises
componentes do MERCOSUL, da América do Sul e, aiddaAmérica Latina e Caribe.
Porém, a sua participacdo foi menor quando ampbagiupo de referéncia para os paises em
desenvolvimento e para os paises emergentes esl&fdg a todo IDE emitido do mundo, a
participacdo brasileira ficou apagada. No tocantlis&ribuicdo setorial dos investimentos
verificou-se que a maioria foi destinada aos ses/igujas atividades ligadas aos servicos
financeiros obtiveram maior evidéncia. Em segunagal, ficou o setor secundario com

diferentes atividades em destaque conforme 0 aratee estas se ressaltaram as atividades
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de metalurgia, a fabricagdo de materiais ndo-ncetk a construcdo de edificios. Por ultimo,
o setor primario foi guiado pelas atividades ligadaxtracdo de petroleo e gas natural.

Também foi observado que os centros financeirascipalmente aqueles localizados
na Ameérica Latina e Caribe, sdo os principais destdos investimentos diretos brasileiros,
contudo, ndo devem ser o destino final dos recigsssn, um destino intermediario devido
aos incentivos tributarios. Isto justifica o fat® ahdo se ter encontrado registros de
investimentos diretos na forma de F&A ou projetes geenfield brasileiros localizados
nesses paises. Sendo assim, a América Latina al®Géao a principal direcdo tomada pelos
IDEs brasileiros, os paises desenvolvidos da Eueoga América do Norte foram o foco
posterior. Os recursos destinados a Africa, Asteeania obtiveram registros insignificantes.
A fim de avaliar as razbes que motivam os investio diretos foi utilizado um indicador
que avalia potencial dos principais paises derdgstio tocante a infra-estrutura disponivel
para abrigar os investimentos. Desta forma, obseseocoeréncia em relagdo aos paises
desenvolvidos, entretanto, referente aos paisedesenvolvimento, observou-se que outras
variaveis sdo consideradas, tais como a ident#wacglitural e a proximidade geografica.

O terceiro ponto analisou a participacdo das ETidsileiras no mundo. Conforme
pesquisado pela UNCTAD (2009), existiam trés engwdsasileiras ncanking das maiores
empresas ETNs ndo-financeiras dos paises em dégemmto em 2009. A Petrobras, a Vale
e a Gerdau foram ressaltadas por serem as empessakeiras mais internacionalizadas

baseando-se nos seus ativos, no niumero de empsegadovalor das vendas.
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CAPITULO V — CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como foco analisar o tinvesto direto externo recente de
regides mundiais e do Brasil. O objetivo princigdal estudo foi caracterizar o investimento
direto brasileiro no exterior na Ultima década, aopropdsito de contribuir para os estudos
sobre a participacdo de empresas nacionais emaonaraia globalizada.

Na discussdo a respeito da globalizacdo econémidareiou-se que este processo
tem ocorrido ao longo das ultimas trés décadasté&aterando o cenario macroeconémico
das nacdes. Nesta perspectiva, o campo das relagcdeémicas internacionais tornou-se
mais abrangente devido ao maior nimero de atuagdesa globalizacdo possibilita. A
acumulacéo capitalista estda em um momento de tmana€do que pode ser observado pelo
aumento constante da internacionalizacdo de beserwcos, o crescimento do fluxo de
investimento externo e a integragdo dos mercadmiipvos.

Foram adotados como principal base teérica oslhrabae Dunning e de Johanson e
Vahlne. No tocante as contribui¢cdes das diversaslalgens para a teoria do IDE evidenciou-
se que estas estdo focadas nos comportamentosaggias seguidas pelas ETNs. Nesse
sentido a teoria do Paradigma Eclético de Dunnifigna que existe um conjunto de
vantagens que sao decisivos na atuagcao das ETpism@iro conjunto sdo agantagens de
Propriedade isto €, a existéncia de vantagens competitivasoificas da empresa que séo de
natureza estrutural ou transnacional. O segundumimnsao as/antagens de Localizacao
que se referem as vantagens que certos paisedesrpgssuem para atrair o IDE. Algumas
localidades apresentam uma série de fatores inedésrais ou criados pelo pais ou regiao,
que podem ser definitivos na decisao de investialtitho sub-paradigma é o d&sntagens
de Internalizacdoque se refere a propensdo da empresa combinar vemdagens de
propriedade e de localizacdo para se firmar no aderexterno. Nesse interim, as estratégias
seguidas pelas ETNs tém como foco a busca porsexifesource seekinga busca por
mercados rharket seeking a busca de eficiénciafficiency seekijge abusca de ativos
estratégicosstrategic asset seekipg

Ainda observou-se o0 desempenho das ETNs com basenmdo Modelo Uppsala, a
qual afirma que a internacionalizacdo da empresa, tgm sua base fundamentada no
comportamento e no crescimento da mesma, é vist® ¢on processo em que a empresa

aumenta gradualmente sua participacdo internacidtsth evolui para um processo de



103

interagcdo entre o desenvolvimento do conhecimentwesmercados estrangeiros e um

esforco crescente de recursos para esses merc&ps.aspectos do estado de

internacionalizacdo sdo o compromisso de mercaoimeecimento de mercado, os aspectos
de mudanca sao atividades atuais e compromisseasdds. Conhecimento de mercado e
compromisso de mercado sdo assumidos para afet&sdee relativas a liberacdo dos

recursos para os mercados externos e da forma agvidades em curso sao realizadas.

Outro padrdao observado foi de que as empresas dapaeferéncia para
internacionalizar-se nos paises 0s quais possuissamor distancia psiquica, definida por
fatores que perturbam o fluxo de informacgbes eatempresa e o mercado, tais como as
diferencas de lingua, cultura, sistemas politicadce Desta forma, as empresas investiam
primeiramente no pais com menor distancia psigeieasim por diante.

Sendo assim, a internacionalizacdo empresariabmumente, realizada de forma
gradual passando por quatro etapas. Em um primewoento a empresa realiza atividades
de exportacdo, em seguida, parte para a exponediepresentantes estrangeiros. O terceiro
passo é o estabelecimento de subsidiaria de vendasr fim, a instalacdo de unidade de
fabricacdo/producdo no exterior, cujos determirsardg@o mualtiplos, institucionais e até
tacitos. Contudo, ressaltou a importancia das inégdes sobre o0 mercado que cada empresa
possuiu e que com esta pode modificar seu processdernacionalizagao.

O processo de internacionalizacdo tem por pressuposicerteza e a racionalidade
limitada e admite que a empresa pode transformaois®rme suas experiéncias anteriores e
suas decisdes de compromisso para o fortalecimemtonercado externo. A experiéncia
constréi 0 conhecimento de uma empresa no mercado, conjunto de conhecimento
influencia as decisdes sobre o nivel de compromisss atividades que posteriormente
crescem para fora, o que leva ao proximo nivel dmpcomisso e que gera mais
aprendizagem. Sendo assim, 0 processo de intenadigecdo continua enquanto as
perspectivas e o desempenho da empresa sao fagornd@® obstante, é intrinseco que a
aprendizagem e a construgcdo do compromisso demaedapo e que, por isso, as atividades
com maior distancia psiquica sao realizadas cawjetdria de desenvolvimento da empresa.

Ainda é importante destacar que as redes de negaciomulam conhecimento e
constroem confianca que pode transformar laco®dracdependéncia unilateral em relagbes
bilaterais e interdependéncia e, assim, aumergerdutividade conjunta.

Em relacédo a analise dos fluxos de IDE evidenceuraa extraordinaria evolugcéao a
partir da metade da década de 1990, que foi coéme@idas estratégias adotadas pelas

ETNs, da maior liquidez do mercado internacionalambém, das poucas regulamentagdes
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gue este possui. Assim, observou-se que a emisgadiah de IDE tem se concentrado em
paises desenvolvidos, sobretudo, nos que compdérfade. Contudo, comprovou-se uma
maior participacao dos paises em desenvolvimenferiodo p6s-2000.

Referente aos IDEs da ALC notou-se que estes posgoe importante participacéo
dentre os paises em desenvolvimento, contraporadpasticipacdo perante ao total dos IDEs
do mundo. Ficou claro que os centros financeirgsllteas Virgens Britanicas e as llhas
Cayman, foram as principais emissoras de IDE. Egurs#o lugar ficou a América do Sul
como maior emissora, liderada pelo Brasil, Chilen®&zuela, Coldmbia, Panama, Argentina e
Peru. A América Central e Caribe com a exclusdo atwgros financeiros permaneceu na
terceira posicdo dentre os emissores de IDE, sewdoo México foi o principal pais
responsavel pela emissdo desses recursos. Obssrvambém que, excluindo os centros
financeiros da ALC, o Brasil apareceu como maioisear de IDE, tanto para os fluxos
quanto para o estoque. Contudo, quando analispddaiaipacdo do IDE no PIB e na FBCF,
o destaque ficou com o Chile.

A pesquisa realizada sobre os paises do BRIC mwosgtie a China possuiu fluxos
intensos de emissao de IDE desde 1995, mostrandoguamde diferenca com os demais
paises. Porém, nos ultimos anos de analise, semelhaagnitude foi acompanhada pela
Russia. E, no contexto da avaliagdo dos paiseglagép aos seus Indices de Performance de
IDE, alguns paises com IDE relativamente amplo emmas absolutos, como o Brasil, a
China, a india e 0 México, ndo apresentaram une fodicador devido a proporcédo que os
mesmos abrangem do PIB mundial, sugerindo consielerdotencial para uma futura
expansao do IDE.

No sentido de responder as indagacdes do inicipedguisa foi caracterizado a
internacionalizacdo das empresas brasileiras atidw@rocesso de investimentos no exterior.
Ficou claro que as empresas brasileiras sofreraenfarte pressdo competitiva por meio da
liberalizagdo das importagdes e dos intensos flweentrada de IDE. A importancia dos
investimentos brasileiros diretos no exterior swrgiomo uma alternativa estratégica
imprescindivel ao ingresso em novos mercados esn@airsos, tais como recursos naturais
e tecnologia. Sendo assim, a internacionalizacéaviiada como um instrumento essencial
para aumentar a capacidade e potencialidade daesagsponder as mudangas que ocorrem
no mercado interno. Pois, um pais que nado contémresas fortalecidas em nivel
internacional, suas empresas acabam sendo comgad&3d Ns de outros paises. Ainda foi

observado que politicas de incentivo a internadimagio, assim como acordos bilaterais e
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multilaterais decorrentes da maior liberalizacae@danomia mundial e apoio financeiro, sao
fundamentais para estimular a inser¢cado das empessiteiras no cenario internacional.

Quando analisado lado a lado os IDEs brasileiras @® IDEs provenientes de outras
economias emergentes, concluiu-se que apesar,atepesas brasileiras terem iniciado seus
processos de internacionalizacdo tardiamente, mimdme p6s-2000 obtiveram uma boa
recuperacdo alocando o Brasil entre os principaigssores de IDE da ALC. Porém, se
comparado as economias do BRIC, identificou-seajBeasil carece de maiores incentivos
no tocante & internacionalizacdo empresarial.

Também foi observado que os IDEs brasileiros posscemo destino principal a
ALC. Sem considerar os centros financeiros, a Argano Uruguai e o Panama receberam
destaque por receberem grande parte dos recursogdiros. Ainda segundo o Iindice de
Potencial, foi avaliado que a capacidade de alfdir dos paises latino-americanos ficou
aguém guando comparada com a atratividade de midseavolvidos, indicando, entdo, que
outros fatores influenciam a decisdo de internadibacdo das ETNs brasileiras. Conforme
apresentado pelo Modelo Uppsala, estes fatoresnpe#e resultado da experiéncia e do
conhecimento adquirido pela organizacdo ao longotemopo em territdério estrangeiro.
Embora igualmente seja importante ressaltar o fdigiéncia psiquica entre os investidores
brasileiros e o destino dos recursos, uma vez §oepsises com semelhancgas culturais,
histdricas e politicas.

Dentre os fatores considerados esséncias paranggempresa brasileira estenda seus
investimentos para 0 exterior constatou-se que asuilelas mostraram ter necessidades
financeiras, operacionais ou técnicas para expamstias operacdes internacionais.
Independente do grau de internacionalizacdo o agmimanceiro do governo foi visto como
fundamental. A demanda por financiamento tambénvédoificada como importante para a
criacdo de bases e plantas industriais no exteridim de garantir melhor ascensédo e
condicbes competitivas nos mercados consumidorss.empresas possuiam o objetivo
principal de aumentar a participacdo no mercadernational via IDE ao invés de
expandirem suas exportacbes, contudo, é necesgd@moparte das politicas industriais,
considerar as particularidades de cada empresgaara financiamento das atividades
internacionais.

Para responder como as empresas brasileiras stamdap exigéncias do mercado
internacional, foi analisado o grau de internadiaagdo das empresas brasileiras, bem como
avaliadas de acordo com indicadores internaciodaipesquisa mostrou que as empresas

brasileiras que permanecem em meio a as liderediasiconforme seus ramos de atividade
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obtiveram algumas transformacgfes estruturais e odampentais que possibilitaram a
insercdo internacional via vantagens especificasrdadas no Paradigma Eclético de
Dunning.

Nesse interim, ficou evidente o potencial das esgsdrasileiras para investirem no
exterior. Em um primeiro momento, deve-se destgoar a participacdo do IDE brasileiro
emitido no PIB e na FBCF foi menor do que em ougesnomias em desenvolvimento,
sugerindo, assim, um potencial para aumento dead&ipacdo. Da mesma forma, em
relacdo ao Indice de Performance que indicou gBmsil estd mais presente no total do PIB
mundial do que no total do IDE mundial, também ¢odi que as emisses de investimento
direto brasileiro ainda possuem espago para akbrange

Outro ponto que foi observado é relacionado aoseniiidds internos a
internacionalizacdo. Notou-se que 0s apoios finarE@o investimento direto de empresas
brasileiras no exterior sao recentes e que a dearamidincentivos esta crescendo, ao passo
gue, novos acordos bilaterais e multilaterais estémlo negociados. Sendo assim, identifica-
se um ambiente favoravel a expansao dos IDEs, gisto 0 estoque do investimento direto
brasileiro no exterior encontrou-se em ascensaantkiio periodo observado, salvo em 2007
que obteve um fluxo atenuado devido ao resultadbndéizacdo de algumas F&As. Além
disso, o ultimo ano de analise, 2008, foi marcadia grise financeira mundial que teve
influéncia sob diversas economias, entretanto, Td¢ésEbrasileiras ndo mostraram terem sido
prejudicadas, uma vez que o estoque de IDE fordecao ano.

Portanto, nestes termos, conclui-se que os investos diretos brasileiros no exterior
estdo aumentando e devem seguir a tendéncia dassfile IDEs mundiais. As recentes
medidas adotadas pelo BNDES, no sentido de awnlafinanciamento do processo de
internacionalizacdo das empresas brasileiras, estamostrando efetivas na obtencédo dos
resultados planejados. E preciso ressaltar quimacionalizacdo produtiva das empresas de
capital nacional esta vastamente direcionada aeitersetor, o que indica a insergdo no
comércio internacional através de bens de maioorvagregado e maior conteudo
tecnoldgico.

Além disso, € importante ressaltar as dificuldaglesontradas na pesquisa sobre 0s
IDEs brasileiros emitidos, pois o estudo sofrewags limitacdes decorrentes da coleta de
dados. O primeiro entrave encontrado foi em relacésponibilidade dos dados, visto que a
divulgacdo dos capitais brasileiros no exterioivprientes do BACEN e da UNCTAD néo
possuem informacao quanto aos fatores respongaslass oscilacdes dos dados. Desta forma,

recorreu-se a outros estudos, como também, ad®rietaanuais das empresas de maior
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destaque conforme a atividade do setor econ6mia apido inseridas. Porém, foram
encontradas algumas incoeréncias entre estes ados dos 6rgaos oficiais prejudicando,
freqientemente, a analise. Em consequéncia desteeifnr obstaculo, também foi
identificado algumas dificuldades quanto a forma qa IDEs brasileiros assumem, visto de
outra forma, o estudo ficou limitado no tocante Gacteristicas do processo de
internacionalizacdo brasileira devido a falta déodaconfidveis sobre o modo de atuacéo das
ETNs brasileiras no exterior.

O estudo realizado sobre o processo de interndiiag@o de empresas brasileiras
através do investimento direto externo permite ateedlgumas recomendacdes de pesquisa
para trabalhos posteriores. Uma delas é referefdara com que as empresas realizam os
investimentos internacionais, uma vez que a intéonalizacdo pode ocorrer de muitas
maneiras, faz-se necessario uma melhor especdieidabre as F&As e sobre os projetos de
greenfielddas ETNs brasileiras, que possibilitaria uma ce®psdo mais ampla sobre as
caracteristicas do IDE aqui estudados. Outra siggsbde ser apontada no sentido de
investigar os alcances dos incentivos financei@mBNDES as empresas que desejam se

internacionalizar e de que forma esses apoiosisg@ahados ou priorizados.
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ANEXOS

ANEXO | — Estoque emitido de IDE do Brasil distrilas por atividades do setor primario,
2001-2008

Em milhdes de doélares

Atividade Econdmica / Ano 2001 | 20022003 | 2004 | 2005 2006 | 2007, 2008
Agricultura, Pecuéaria e Servigos

Relacionados 107,7 |35,8|57,9 |245,5 | 64,7 742 |87,8 |88,6
Producédo Florestal 4,1 14 (1,4 - - 0,8 4,6 4,0
Pesca e Aquicultura 0,1 0,2 | - - - - - -
Extracao de Carvao Mineral - - - - - - - 7,5

Extracdo de Petrdleo e Gas Natural |1.555,9 78,5|182,2|566,3 | 2.807,6 | 2.318,6/1.431,5/ 1.323,7

Extragdo de Minerais Metalicos 0,0 |13,5|227,6 |549,3 - 0,1 0,7
Extracdo de Minerais Nao-Metalicos | 3,1 35 |44 |04 0,7 0,7 189,1 |143,5
Atividades de Apoio A Extracéo de

Minerais** - - - - - - 11,4 |34
Total 1.671 119 |259 |1.040 |3.422 |2.394 |1.724 |1571

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009.

Nota: 1. A atividade ‘extracdo de carvdo mineral’ omecou a ser contabilizado separadamente a partired
2007.

2. As ‘atividades de apoio a extracdo de mineraisomecgou a ser contabilizada separadamente a paried
2006.
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ANEXO Il - Estoque emitido de IDE do Brasil distiblos por atividades do setor
secundario, 2001-2008

Em milhdes de délares

Atividades Econémicas / Ano 2001 2002 2003  20p2005| 2006 | 2007 | 2008
Fabricacao de Produtos Alimenticios e Bebidas 119 9 122 209 211 512 469 563 79P
Fabricacdo de Produtos do Fumo 186 17 1 19 21 202 | 223
Fabricacdo de Produtos Téxteis 36 24 37 38 52 4385 (2196
Confecgéo de Artigos do Vestuario e Acessorios P 3 3 3 5 7 4
Preparagdo de Couros e Fabricagdo de Artefatos de 2 2 2 4 6 7 10 18
Couro, Artigos Para Viagem e Calgados

Fabricacdo de Produtos de Madeira 1y 20 20 20 18 08
Fabricacdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel 3 1217 19 8 16 10 8 7
Impressao e Reproducéo de Gravacgdes D 0 0 3 29 4 34 1
Fabricacdo de Coque, de Produtos Derivados do 626 228 205 - - - 2 -
Petroleo e de Biocombustiveis

Fabricacdo de Produtos Quimicos 26 16 30 51 62 516 |537
Fabricacdo de Produtos Farmoquimicos e 52 548 143 186 236 784 0 23

Farmacéuticos
Fabricacdo de Produtos de Borracha e de Material| 440 270 23 18 23 24/ 188 402
Plastico
Fabricacdo de Produtos de Minerais Nao-Metalicos 190| 1.0681.225
Metalurgia 118 145 152 468 478 668 717 750
Fabricacao de Produtos de Metal, Exceto Maquinajs e111 101 104 94 153 286 197 132
Equipamentos

U7
(]
(]
o
~

Fabricacdo de Equipamentos de Informatica, Prodytos - - - - 1 3 1 1
Eletrénicos e Opticos

Fabricacdo de Maquinas, Aparelhos e Materiais 131 79 119 59 83 50 121 44
Elétricos

Fabricacdo de Maquinas e Equipamentos K 22 16 6 19 141 | 154

Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e| 159 109 81 67 51 62 341 560
Carrocerias

Fabricacdo de Outros Equipamentos de Transporte, 34 2 2 3 41 47 4 30
Exceto Veiculos Automotores

Fabricacdo de Produtos Diversos - - - - - - 101996
Manutencéo, Reparacgéo e Instalagdo de Maquinage - - - - - - 3 5
Equipamentos

Eletricidade, Gas e Outras Utilidades 33 129 20 2017 24 876| 918
Esgoto e Atividades Relacionadas - - - il il 7 0 0
Coleta, Tratamento e Disposi¢éo de Residuos; - - - - 4 - 13 14
Recuperacgédo de Materiais

Descontaminagéo e Outros Servigos de Gestdo de - - - - - - - 1
Residuos

Construcgado de Edificios 1.229 1.504 695 544 568 8l.0807 | 108
Obras de Infra-Estrutura - - - - - - 518 350
Total 3.433 | 3.366| 1.905 1.832.400|4.266|6.245|7.619

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009.
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ANEXO 1l - Estoque emitido de IDE do Brasil diditidos por atividades do setor terciario,

2001-2008

Em milhdes de doélares

Atividades Econbmicas / Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Servigos Especializados Para
Construcao - - - - - - 45,5 51,1
Comércio e Reparacéo de Veiculos
Automotores e Motocicletas 318 15.0 191 802 376 534 511 400
Comércio Por Atacado, Exceto
Veiculos Automotores e Motocicletas ¢ 753 7| 18057 1.867,7 22349 28711 2.734.4 3825| 1.656,7
Comercio Varejista 30,1 24,8 20,8 27,0 28,5 31,1 2785 833
Transporte Terrestre 8,9 53 6,5 701| 769| 167 5.2 8,5
Transporte Aquaviario 163,8 | 162,4| 117,2| 151,3 1698 417 147 110,4
Transporte Aereo 10,2 9,1 104 | 173| 181] 227 7.6 148
Armazenamento e Atividades
Auxiliares Dos Transportes 1023 | 108 | 197| 163| 11,0 208 6,8 145
Alojamento e Alimentagéo 9,9 75 139 | 145| 178| 137 70 13,0
Edicdio e Edic&o Integrada A
Impressao - - - - - - 0,1 0,1
Atividades Cinematogréaficas,
Producéo de Videos e de Programas de
Televiséo; Gravacédo de Som e Edi¢éo
de Musica - - - - - - 9,7 1,0
Atividades de Radio e de Televis&o ) ) ) ) ) ) 158 122
Telecomunicagdes 32,4 66,7 53,1 | 164,8 200, 51,4 1502 1442
Atividades Dos Servigos de
T logia da Inf a

ecnologia da fniormagao 854 | 588 | 345| 359| 410 491 100/6 2071
Atividades de Prestacéo de Servigos de
Informagéo - - - - - - 34,0 39,3
Atividades de Servi¢os Financeiros | 13.170,7/ 15.082,6 13.855,6 15.136,7 17.234,0 20.517,4 40.519,1] 37.640,3
Seguros, Resseguros, Previdéncia
Complementar e Planos de Satde | 295 45,1 22,3 17,1 20,9 14,2 157)9 1349
Atividades Auxiliares Dos Servigos
Financeiros, Seguros, Previdéncia
Complementar e Planos de Salde | 7 535 9| gaggd 84767 12.88724.898,0 16.498,1 2.660,0| 2.5454
Atividades Imobiliarias 1102 | 120,0| 109,7| 109,49 1404 188/8 3065  41B,0
Atividades Juridicas, de Contabilidade
e de Auditoria - - - - - - 30,3 24,1
Atividades de Sedes de Empresas e|de
Consultoria Em Gestdo Empresarial - - - - - - 4.4358| 7.745,7
Servicos de Arquitetura e Engenharig;
Testes e Andlises Técnicas - . - - i, - 51 1,9
Pesquisa e Desenvolvimento Cientifico1g o 54 26,8 7.8 2.0 0,9 38,0 0,6
Publicidade e Pesquisa de Mercado - - - - - - 0,3 16,1

Outras Atividades Profissionais,
Cientificas e Técnicas

- 6.617,2| 9.421,2

Atividades Veterinarias

15

(Continua)
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ANEXO 1l - Estoque emitido de IDE do Brasil diditidos por atividades do setor terciario,
2001-2008 (Continuagao)

Em milhdes de doélares

Atividades Econdmicas / Ano 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  20D8
Aluguéis Nao-Imobiliarios e Gestao
de Ativos Intangiveis Nao-

Financeiros - - - - - - 62,8 116,1

Selecdo, Agenciamento e Locacéo de
Mé&o-De-Obra - - - - - - - 0,9

Agéncias de Viagens, Operadores
Turisticos e Servicos de Reservas | . - - - - - 2130 11,3
Servigos Para Edificios e Atividades
Paisagisticas 117 12,1 12,2 13,2 13,1 0,6]-
Servigos de Escritorio, de Apoio
Administrativo e Outros Servigos

Prestados As Empresas 14.306,83.945,1)17.811,0 20.013,4 23.638,550.629,7 7.901,5 9.340,9
Educacao 23 1,0 1,1 15 2,7 3,5 4,5 2,5
Atividades de Atencado a Saude

Humana - - - - - - 0,0 0,0
Atividades Atrtisticas, Criativas e de

Espetaculos - - - - - - 60/0 60,6
Atividades Ligadas ao Patriménio

Cultural e Ambiental - - - - - - 0,8 0,3
Atividades Esportivas e de Recreagao

e Lazer 35,( 31,7 41,9 42,8 44,7 30,1 2,5 4,5
Atividades de Organizag6es

Associativas 58,8 45,8 83,6 114,2 126,6| 119,7] 122,3] 126,8
Outras Atividades de Servigos

Pessoais 3,/ 0,0 2,2 4,2| 1.007,4| 1.030,5
Total 37.480[39.912 |42.604 |51.155 |59.595 |91.055 |67.407 |71.037

Fonte: Declaracdes do CBE - BCB, 2002-2009.



