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RESUMO

O investimento direto externo (IDE) é uma das formas de internacionalizagdo que a
empresa pode escolher para a sua insergdo competitiva na economia global. Esta
modalidade de investimento internacional esta pautada no controle operacional de
empresas no exterior. Desde 1990 vivenciamos um periodo de forte expansao
mundial de IDE. Embora as empresas multinacionais de origem de paises
desenvolvidos sejam responsaveis pela maior parte dos investimentos mundiais, os
dados recentes mostram um crescimento significante na presenca de multinacinoais
originarias de paises emergentes. Quando comparado o processo de
internacionalizacio vivido pelo Brasil com o processo vivido por outros paises em
desenvolvimento, percebe-se que o Brasil ainda € um ator muito pequeno e a
internacionalizagdo continua sendo um fendmeno bastante volatil no pais, sujeito a
oscilagdes e evolucdo inconstante em um ambiente com poucas politicas de apoio a
internacionalizagdo. A situagdo brasileira, no quesito competitividade de
investimentos externos de empresas, ndo é muito favoravel. Apesar de existirem
iniciativas positivas, como o apoio financeiro do BNDES, a negociacéo recente de
acordos de investimento, o plano Brasil Maior, entre outros, € evidente que o Brasil
nao possui uma politica efetiva de apoio a internacionalizacido de empresas por meio
de IDE. Dessa forma, é importante fomentar a discussdo sobre os fatores que
influenciam o IDE, para que a insergao do Brasil no mercado internacional de forma
competitiva e eficaz ndo continue como uma realidade distante.

Palavras-chave: Internacionalizagdo. Investimento Direto Externo. Empresas
brasileiras.
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1 INTRODUGAO

Um dos principais resultados da globalizagcdo tem sido o marcante
crescimento do comércio e negocios internacionais. Frente as diversas mudangas no
cenario macroeconémico, cada vez mais empresas buscam formas de se estabilizar
no mercado internacional, marcado pelo forte ritmo de crescimento, comércio e
investimento entre nagdes. As relagdes econdmicas internacionais, juntamente com
o fenbmeno da globalizagéo, tornaram-se mais abrangentes e numerosas e exigem
que empresas e governos adotem uma postura mais agressiva para se manterem
fortes no mercado e garantirem ganhos em competitividade.

Para Barreto (2002), a internacionalizagdo é um processo de concepgao de
planejamento estratégico e de sua respectiva implantagdo, para que uma empresa
passe a operar em paises diferentes daquele no qual esta originalmente instalada.
De acordo com o Relatorio de Invetimentos Brasileiros no Exterior da CNI (2013), a
partir dos anos 50, nos paises desenvolvidos, a liberalizacdo comercial levou a
remogao gradual das barreiras e estimularam movimentos de internacionalizagao
das empresas. Ja na maioria dos paises em desenvolvimento, a remocado das
barreiras foi tardia por terem inicialmente como prioridade a atragcdo de IDE e pela
recorréncia de crises de balango de pagamentos até a década de noventa. Com a
abertura de mercados, o processo de internacionalizacdo passou a ser visto como
oportunidade estratégica de crescimento e expansdo de negocios, além de
representar também a consolidagdo da imagem nacional. Um dos principais fatores
de destaque do processo de internacionalizacido de empresa € o aumento continuo
dos fluxos de investimentos diretos externos (IDE).

O IDE pode ser sintetizado como uma categoria de investimentos
internacionais realizados por uma empresa residente em uma economia, com 0
objetivo de estabelecer um interesse em um empreendimento residente em outra
economia, diferente da sua de origem. Esses interesses podem ser aquisicdo de
empresas, equipamentos, estoques ou interesses financeiros, e resultam na
transferéncia do poder de decisdo gerencial da empresa estrangeira a residentes no

exterior.
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Gradualmente o tema investimentos vem entrando na agenda de politicas
publicas do Brasil. Por conta do desenvolvimento tardio dos movimentos de
internacionalizagdo, o pais foi historicamente um importante receptor de
investimentos externos. Apenas na primeira década do século XXI, assistimos ao
crescimento dos investimentos de empresas brasileiras no exterior (CNI, 2013). A
situacao brasileira, no quesito competitividade dos seus investimentos ndo € muito
favoravel. Apesar de existirem iniciativas positivas, como o apoio financeiro do
BNDES, a negociacéo recente de acordos de investimento, o plano Brasil Maior,
entre outros, € evidente que o Brasil ndo possui uma politica efetiva de apoio a
internacionalizacdo de empresas por meio de IDE. Quando comparado o processo
de internacionalizagdo vivido pelo Brasil com outros paises em desenvolvimento,
percebe-se que o Brasil ainda é um ator muito pequeno e a internacionalizacao
continua sendo um fendmeno bastante volatil no pais, sujeito a oscilagdes e
evolugao inconstante em um ambiente de politicas ndo favoraveis.

Cada vez mais percebe-se a preocupacao de empresas brasileiras em se
inserirem e destacarem no mercado externo, aumentando sua lucratividade,
credibilidade e competitividade. Ainda com todas as vantagens de se
internacionalizar, percebe-se uma discrepéncia entre a vontade de se
internacionalizar das empresas e a real taxa de internacionalizagao brasileira.

A internacionalizacdo de empresas assume papel crucial como veiculo de
crescimento das empresas nacionais e desenvolvimento dos mercados interno e
externo e parece ser uma estratégia cada vez mais incontestavel no contexto da
concorréncia internacional. A literatura internacional e a experiéncia dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento tem mostrado que investimentos e a presenca
de subsidiarias no exterior fortalecem a economia do pais de origem das empresas,
reforcando seu poder de competicdo no mercado mundial. De acordo com a CNI
(2014) a busca por recursos naturais, o acesso a novos mercados e a ativos
estratégicos sao alguns dos fatores que empurram as empresas brasileiras a se
implantarem no exterior.

O tema deste trabalho insere-se no contexto politico e econbmico da
atualidade em que cada vez mais é perceptivel a preocupacdo de empresas em
aumentarem o seu alcance e impacto no mercado externo, aprimorando a sua
imagem e capacidade competitiva. Com o objetivo de discutir os fatores que

influenciam a internacionalizacdo de empresas e analisar os fluxos de investimento
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direto externo brasileiro, o presente estudo, podera contribuir para o conhecimento
da trajetéria econdbmica do pais em relagao a internacionalizagdo de empresas e a
importancia da mesma para o desenvolvimento econémico do Brasil.

Este trabalho esta dividido trés partes, a primeira trata de uma revisdo da
literatura e teorias que suportam a internacionalizagdo de empresas, a segunda trata
de uma analise dos fluxos de comércio e IDE do Brasil, situando o leitor quanto a
evolucdo da internacionalizacdo de empresas até os dias atuais e a participacéo e o
papel do Governo Brasileiro como érgéo aprovador de politicas publicas facilitadoras
de internacionalizagdo. Por fim, a ultima secdo apresentara os fatores que

influenciam a internacionalizagdo de empresas.

1.1 Objetivo Geral

Analisar o fluxos de investimento direto externo (IDE) brasileiro e discutir os
principais fatores que influenciam empresas brasileiras a se internacionalizarem na

forma de investimento direto externo.

1.2 Objetivos Especificos

Estudar a internacionalizacdo de empresas brasileiras através do processo de

investimento direto no exterior;

e Analisar os fluxos de IDE do Brasil dos ultimos vinte anos;

e Identificar e discutir os principais fatores que motivam a internacionalizagéo
de empresas brasileiras.

e Realizar uma analise critica do caso de internacionalizagcéo brasileiro na

forma de IDE
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2 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

O método cientifico caracteriza-se pela escolha de procedimentos
sistematicos para descricdo e explicacdo de uma determinada situagdo sob estudo e
sua escolha deve estar baseada em dois critérios basicos: a natureza do objetivo ao
qual se aplica e o objetivo que se tem em vista no estudo (FACHIN, 2001).

A fim de discutir os fatores que influenciam a internacionalizacdo de empresas
brasileiras, o nivel de pesquisa estabelecido nesse trabalho € o descritivo e
bibliografico com natureza qualitativa. O nivel de pesquisa escolhido visa descrever
e analisar o fenbmeno de internacionalizagcdo de empresas, através da analise dos
investimentos diretos externos brasileiros, e os principais fatores que motivam as
empresas brasileiras a se internacionalizar, propondo uma reflexdo quanto a
realidade econd6mica brasileira.

Segundo Gil (1999) a pesquisa descritiva pretende, como o préprio nome
sugere, descrever um fendbmeno. Cervo e Bervian (1983), por sua vez, intitulam
como pesquisa descritiva aquela na qual os fatos ou fenbmenos s&o registrados,
analisados e correlacionados, porém nao ha manipulacdo dos mesmos ou
interferéncia do pesquisador. Esse tipo de pesquisa, segundo Selltiz et al. (1965),
busca descrever um fendmeno ou situagdo em detalhe, especialmente o que esta
ocorrendo, permitindo abranger, com exatiddo, as caracteristicas de um individuo,
uma situagéo, ou um grupo, bem como desvendar a relagao entre os eventos.

A natureza qualitativa da pesquisa, segundo Gil (1999) propicia o
aprofundamento da investigagdo das questdes relacionadas ao fenbmeno em estudo
e das suas relagdes, mediante a maxima valorizacdo do contato direto com a
situacao estudada, buscando-se 0 que era comum, mas permanecendo, entretanto,
aberta para perceber a individualidade e os significados multiplos.

A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental e
bibliografica. Foi utilizado dados relativos a internacionalizagdo de empresas e de
IDE disponibilizados pelo Banco Central, CNI, UNCTAD e Fundagcdo Dom Cabral.
Foi utilizado do Banco Central o relatério de Capital Brasileiro no Exterior, ano base
2001 a 2015. Da CNI foi utilizado o relatorio de Investimentos Brasileiros no Exterior
do ano de 2014, o qual faz parte das publicagdes realizadas pela CNI anualmente

desde 2002, referente aos investimento brasileiros. Da Unctad foi utilizado o relatério
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World Trade Investment Report dos anos de 2000, 2002, 2009, 2014 e 2015. Por
fim, foi utilizado o Ranking de empresas transnacionais brasileiras da Fundagdo Dom
Cabral publicado e 2015, que contém informagdes sobre a internacionalizacdo de
empresas brasileiras no exterior.

De acordo com Lakatos e Marconi (2001), a pesquisa documental é a coleta
de dados em fontes primarias, como documentos escritos ou nao, pertencentes a
arquivos publicos; arquivos particulares de instituicbes e domicilios, e fontes
estatisticas. Segundo Gil (1999) este tipo de pesquisa torna-se particularmente
importante quando o problema requer muitos dados dispersos pelo espacgo. Ja a
pesquisa bibliografica, para Lakatos & Marconi (2001), € considerada uma fonte de
coleta de dados secundaria que pode ser definida como contribuicdes culturais ou
cientificas realizadas no passado sobre um determinado assunto, tema ou problema
que possa ser estudado.

O proposito da pesquisa bibliografica e documental nesse trabalho € delinear
o tema e problema de pesquisa. Elas proporcionam o enquadramento atual do tema,
sendo assim, servem como ponto de partida para o raciocinio a ser construido. Com
base nas teorias de internacionalizagdo, contextualizagdes temporais-econémicas,
conceitos relevantes e dados de investimento direto externo a bibliografia buscou
caracterizar o processo de internacionalizagdo de empresas no Brasil e identificar os
principais fatores que motivam as empresas a se internacionalizarem na forma de
IDE.

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Conceito de Internacionalizagao de Empresas

A internacionalizacdo de empresas tem sido objeto de estudos dos meios
académicos da area de negdcios e gestéo internacional desde o inicio da década de
1960. Diversos estudos visam a caracterizacdo e definicdo do conceito de
internacionalizagcdo de empresa e este varia de acordo com a abordagem em que é
retratado e suas percepgdes. Cintra e Mourdo (2005) definem internacionalizagao

como o processo de planejamento estratégico e sua implementagéo, para que uma
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empresa passe a operar em outros paises diferentes daquele no qual esta
originalmente instalada. Analisando essa abordagem, verifica-se a exclusdo de
atividades basicas, como a exportacdo ou importagdo, do conceito de
internacionalizacdo de empresas. Para Cintra e Mourdo (2005), para ser
considerada internacionalizacdo de empresas, € necessario uma atividade continua
no exterior, com movimentacao de fatores produtivos, estabelecimento de parcerias,
Joint-ventures, até o estabelecimento de subsidiarias.

Mariotto (2007), por outro lado, traz uma flexibilizagdo desse conceito uma
vez que considera internacionalizagdo como um processo de envolvimento
crescente da empresa em operacgdes internacionais, onde o primeiro contato
vivenciado por uma empresa no mercado externo ocorre por meio de exportacdo ou
Importagdo. Essa abordagem € corroborada por Welch e Luostarinen (1998) que
também ressaltam o envolvimento crescente, destacando as operagdes mantidas
pela firma em cenarios estrangeiros. Eles assinalam a dificuldade em se discutir uma
teoria da internacionalizagdo, argumentando que o termo n&o se encontra bem
definido e caracterizam a internacionalizacdo como sendo um processo de
envolvimento crescente em operagdes internacionais. No mesmo segmento de
Welch e Luostarinen (1998) e Mariotto (2007), Calof e Beamish (1995) referem-se ao
fendmeno da internacionalizagdo como um processo de incremento do envolvimento
da firma em operacgdes internacionais.

Johanson e Vahlne (1997) trazem também uma definicdo que ressalta a
forma de envolvimento gradual de empresas em negaocios internacionais como uma
sequéncia de estagios nos quais a empresa adquire conhecimento do mercado ao
longo do tempo, envolvendo-se gradualmente e expandindo seus negdcios
internacionalmente. Eles adicionam o foco relacional no fenébmeno de
internacionalizacdo, considerando-o também como o “...] processo de
desenvolvimento de redes de relacionamento de negdcios em outros paises atraves
de extensao, penetragéo e integracado” (Johanson e Vahine 1990, p. 20). Da mesma
forma, Johanson e Mattsson (1988), definem o fenédmeno como o processo
cumulativo, no qual relagbes sao continuamente estabelecidas, mantidas,
desenvolvidas, rompidas e dissolvidas no intuito da consecucédo dos objetivos da
firma.

Para fins deste trabalho, internacionalizacdo é considerado o fenbmeno de

consolidagdo das atividades econdbmicas de uma empresa em mercados



17

estrangeiros e essa consolidagao pode se dar de forma incremental ou acelerada.

3.2 Formas e Internacionalizagcao de Empresas

Muito se discute na literatura sobre o caminho que uma empresa deve
percorrer até a sua completa insercdo no mercado internacional. E possivel
identificar diversas formas de internacionalizacdo de uma empresa, desde a
exportagdo, até a sua completa insercdo no mercado internacional, por meio de
investimentos produtivos no mercado externo, chamados de investimentos diretos
externos.

Posteriormente a insergcdo no mercado externo, as empresas realizam uma
pesquisa para conhecimento do mercado, na qual, conforme apontado por Dunning
(1988), sado observadas as caracteristicas dos paises destino que condicionam a
forma com que as empresas irdo adentrar esse novo mercado. Algumas das
caracteristicas observadas sdo a dimensdo do mercado, riscos politicos e
perspectiva de crescimento de mercado. Maia et al (2000) ressaltam que, além das
caracteristicas do mercado apontadas por Dunning, existem também as
caracteristicas do produto a ser exportado, que também influenciam na forma de
entrada da empresa no mercado internacional.

Outros fatores que sao mutuamente discutidos por esses autores e que
também influenciam na escolha da forma de entrada no mercado externo séo os
fatores internos a empresa, como a estratégia de internacionalizagdo, os objetivos
da empresa ao se internacionalizar, o grau de controle de suas operagbes e a

velocidade que a firma pretende entrar no mercado externo.

3.2.1 Exportagéo

Exportagao € a saida da mercadoria do territério aduaneiro, decorrente de um
contrato de compra e venda internacional, que pode ou nio resultar na entrada de

divisas. Segundo Cerceau e Tavares (2002) a exportacdo ocorre quando néo ha
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implantagcédo estavel e permanente da firma no exterior sob forma de subsidiaria ou
filial.

Empresas que exportam adquirem vantagens competitivas pois diversificam
mercados, aproveitam melhor sua capacidade, aprimorama qualidade do
produto vendido, incorporam tecnologia, aumentam rentabilidade e reduzem custos
operacionais.

De acordo com Jain (1990) as exportacdes ndo demandam muito capital, sdo
simples de serem iniciadas e € uma boa opgado para a empresa que deseja obter
experiéncia internacional. Ainda segundo o autor, existem trés formas de
exportagdo: direta, onde a empresa estabelece o seu proprio departamento de
exportagcdo para venda dos seus produtos no mercado externo, tendo assim maior
controle sobre seus produtos e a possibilidade de criar uma rede de distribuicdo no
mercado externo; indireta, que se caracteriza por um rapido contato da empresa com
o mercado externo, ndo envolve muitos riscos, possui menores custos, porém, o
envolvimento da empresa também é menor, o que pode acarretar em falta de
controle sobre seus produtos; e por ultimo a forma cooperativa, quando uma
empresa utiliza a rede de distribuicdo de outra empresa local do mercado externo

para realizar a sua exportagao.

3.2.2 Contratual

Alguns exemplos de internacionalizacdo feitas via contratual s&o os
licenciamentos, as franquias, contratos de gestdo e de produgado, aliangas
estratégicas e joint-ventures. O primeiro exemplo garante a organizagédo no exterior
o direito de uso, através de um contrato de licenga e pagamento de royalties, da
patente, segredo comercial e marca, distribuigédo, fabricacdo do produto e tecnologia
de outra empresa. Segundo Cerceau e Tavares (2002) o licenciamento se
caracteriza como uma forma lucrativa de entrada no mercado externo, onde o
processo é realizado a custos relativamente baixos. As franquias s&o vistas como
uma forma de licenciamento e consistem na utilizagdo de um negdcio ja existente e
estavel no mercado, onde o franqueador fornece todas as informagdes de marketing,
marcas, manuais de operacdo, sistema de gestdo e servigos, competéncias e



19

procedimentos ao franqueado. O grande desafio que as franquias enfrentam quando
adentram o mercado externo é a capacidade de se adaptar aos diversos contextos e
culturas diferentes sem que perca a esséncia que a caracteriza.

Além dos licenciamentos, temos também como internacionalizagdo via
contratual o contrato de gestédo, que se da quando um acordo é firmado entre uma
empresa estrangeira e uma empresa local, onde € acordado que a empresa local ira
produzir parte ou todo o produto da empresa estrangeira seguindo determinados
critérios pré-estabelecidos, e o contrato de producédo, que consiste na contratagao
de uma empresa externa para a fabricagdo de seu produto em determinadas
condicdes e utilizando a marca contratante.

Por ultimo, existem as aliangas estratégicas e joint-ventures que, segundo
Cerceau e Tavares (2002) sdo a coalizdo entre duas ou mais organizagdes para
alcangar objetivos estratégicos e mutuamente benéficos para todas as empresas
envolvidas. As aliangas estratégicas sdo acordos entre duas empresas que possuem
interesses complementares e se unem seja para reduzir custos e acessar novos
mercados, seja para fazer frente contra um concorrente em comum. As aliangas
estratégicas podem resultar na criagdo de uma terceira empresa configurada com
participacdo acionaria das empresas parceiras, estas empresas terceiras sao

chamadas de joint-ventures.

3.2.3 Investimento Direto Externo

O conceito amplo de investimento, tendo como foco a prote¢cdo e garantia do
interesse do investidor, compreende todo tipo de ativos, ou seja, € tudo aquilo que
possui valor econébmico (CARREGARO, 2009). Ainda segundo a autora, existem
cinco tipos de ativos que estariam inseridos no conceito de investimento estrangeiro:

I. propriedade movel ou imével,
Il.  quotas, ac¢des, debéntures de empresas ou qualquer outra participacao
na propriedade das empresas;
lll.  créditos monetarios ou ndo, desde que possuam valor financeiro;
V. ativos intangiveis;

V. concessdes comerciais por meio de contratos ou lei especifica.
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Existem dois tipos de classificagdo para os investimentos internacionais, os
investimentos diretos e os investimentos indiretos, este ultimo também chamado de
investimento em portfolio. A grande diferengca entre eles esta fundamentada no
tempo em que o investimento permanecera no pais estrangeiro.

Os investimentos de portfélio sdo vistos como um investimento de curto prazo
que ndo sao orientados para a participagao efetiva na empresa, ele oferece um
retorno ao investidor mas n&do oferece controle da empresa. Os investimentos
diretos, por sua vez, tem como objetivo garantir o controle operacional dentro da
empresa e s&o considerados um investimento de longo prazo (GONCALVES et al,
1998). A definicdo de investimento direto externo (IDE) abordada pela UNCTAD
pode ser vista abaixo:

O investimento direto externo é definido como um investimento que
envolve uma relagdo a longo prazo e reflete um interesse duradouro e o
controle de uma entidade residente em uma economia por uma empresa
residente em outra economia, diferente daquela do pais receptor do
investimento. O IDE implica que o investidor exerce um significante grau de
influencia na gestdo da empresa residente na outra economia. (UNCTAD,
2014)

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), o investimento direto
externo é a aquisigao de pelo menos 10% (dez por cento) das agdes ordinarias ou
poder de voto de uma empresa publica ou privada por um investidor estrangeiro
nao-residente. O investimento direto envolve um interesse duradouro no
gerenciamento de uma empresa e inclui o reinvestimento dos lucros, além disso,
objetivo do investidor € ganhar uma voz efetiva na gestdo da empresa (UNCTAD,
2009). Ainda de acordo com a UNCTAD, os componentes dos investimentos direto
externos sao o capital préprio, os lucros reinvestidos e outros capitais oriundos,
principalmente, de empréstimos intra-empresa.

Podemos entdo sintetizar o IDE como uma categoria de investimentos
internacionais realizados por uma empresa residente em uma economia, com 0
objetivo de estabelecer um interesse em um empreendimento residente em outra
economia, diferente da sua de origem. Esses interesses podem ser aquisicdo de
empresas, equipamentos, estoques ou interesses financeiros, e resultam na
transferéncia do poder de decisdo gerencial da empresa estrangeira a residentes no
exterior.

As formas de IDE que possuem maior destaque na literatura sdo as
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atividades de Fusdo e Aquisicao (F&A) e do tipo greenfield. A primeira, se refere a
aquisicoes ou fusbes com empresas ja existentes no mercado externo. As
aquisi¢des resultam no controle dos ativos e operacgdes pela empresa compradora,
transformando a empresa adquirida em uma filial, e as fusdes resultam em ativos e
operagdes das empresas envolvidas reestabelecidos em uma nova entidade juridica.
As atividades do tipo greenfied, por sua vez, sdo os investimentos em novas
instalagdes ou a criagdo de novas entidades através da entrada no mercado externo.

Nesse contexto, €& necessario apresentar o conceito de empresas
transnacionais (ETNs), empresas organizadas em sociedade que compreendem as
empresas-mae e filiais estrangeiras. A empresa-mae, ou matriz, € definida como
uma empresa que controla ativos de entidades de outros paises diferentes do seu
pais de origem. A filial estrangeira € uma empresa constituida ou ndo constituida em
sociedade, na qual um investidor, que reside em outra economia, possui um
investimento que permite um interesse duradouro na gestdo dessa empresa
(UNCTAD, 2009).

Segundo Gongalves et al (1998), as empresas normalmente preferem atuar
no mercado doméstico como uma forma de evitar os custos e riscos de adentrar em
um mercado internacional desconhecido. Sendo assim, podemos inferir que uma
empresa estrangeira somente ira se aventurar em um mercado desconhecido se
possuir algum tipo de vantagem, a qual proporcionara um lucro que compensara seu

investimento.

3.3 Teorias de Internacionalizagao de Empresas

Um dos principais resultados do fendmeno da globalizagdo tem sido o
acentuado crescimento do comércio e negocios internacionais. Esse ritmo acelerado
de crescimento impulsiona a transformacao setorial, causando a diversificacdo da
producdo e a formacdo de redes de relacdo comercial entre empresas no ambito
internacional, com o objetivo de comercializar mundialmente. Para explicar o
advento da internacionalizacdo de empresas e a complexidade do seu processo,
diversas correntes de estudo surgiram ao longo dos anos. Dessa forma, as teorias

de internacionalizagdo buscam dar respostas a perguntas como: por qué, quando,
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onde e como as empresas se envolvem nos negdécios internacionais (Tornroos,
2002).

Para Barreto (2002), a internacionalizagdo de empresas € um processo de
planejamento estratégico, e sua respectiva implantagdo tem como objetivo levar a
empresa a operar em paises diferentes daquele no qual € originada. A
internacionalizacdo pode ser considerada um fendmeno de consolidagao
incremental ou acelerado de atividades econdmicas de uma empresa em mercados
estrangeiros.

Nao existe apenas uma unica teoria que busca explicar a dindmica da
internacionalizacdo de empresas. Varios estudos se concentram-se na identificacéo
das diferentes motivagdes de empresas em investir no mercado externo, seja
através da exportagao, seja investindo diretamente através do IDE. De acordo com
Andersen (1993) e diversos outros autores estudados (BRITO e OLIVA, 2009;
GALINA, 2010; CALIXTO et. al., 2011; FERNANDES et. al., 2012; SOUZA e FENILI,
2012), existem duas perspectivas distintas que a internacionalizagdo de empresas
pode seguir, elas s&o a perspectiva processual e perspectiva econémica.

Segundo Barreto e Rocha (2003), a primeira perspectiva se concentra em
aspectos subjetivos do processo decisorio de investimento no exterior e coloca o
processo de internacionalizagdo de empresas como uma sequéncia gradual de
ajustes a fatores organizacionais e ambientais, considerando no cenario a
racionalidade limitada dos agentes, abordado por Simon (1979) e a escassez de
recurso, abordada por Penrose (1959). Essa perspectiva organizacional e
comportamental da internacionalizacdo de empresas foi consolidada nos trabalhos
de Johanson e Wiedersheim-Paul (1975) e de Johanson e Vahlne (1977), com a
Teoria da Escola de Uppsala e os trabalhos da Escola Nérdica de Negocios
Internacionais.

A perspectiva econémica, por sua vez, tem como seu principal representante
o modelo do Paradigma Eclético de Dunning (1980), ou Paradigma OLI, e tem como
base o estudo dos fluxos de IDE. Segundo Rodolfo Coelho Prates e Zandra Balbinot
(2010), essa abordagem defende a ideia de que as empresas buscam a
maximizacdo de seus resultados. Barreto e Rocha (2003) acrescentam também a
abordagem a ideia de que ela se concentra nos aspectos econémicos e considera o
processo de internacionalizacdo fundamentado na racionalidade e na alocacgao

otima dos recursos disponiveis, gerando a minimizagdo de custos e visando a
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vantagem competitiva. Nessa perspectiva, outras correntes de estudo também se
destacam, como por exemplo a A Teoria do Poder de Mercado de Stephen Hymer
(1960), a Teoria do Ciclo do Produto, a Teoria de Internalizagdo, porém, Dunning
(1980), em seu Paradigma Eclético, conseguiu resumir ideias e conciliar os
conceitos originais da teoria da Firma de Coase (1937) e teoria de internalizagdo de
Buckley e Casson (1976).

Este trabalho tera como base tedrica a perspectiva econbmica de
internacionalizagdo de empresas, mais especificamente o Paradigma Eclético de
Dunning, uma vez que ele retrata a internacionalizagdo sob a perspectiva dos fluxos

de investimento direto externo (IDE) dos paises.

3.3.1 O Paradigma Eclético de Dunning

Umas das principais preocupacdes dos estudiosos de internacionalizagao de
empresas na década de 1980 era o estudo das estrutura de incentivo, motivagéo e
conduta das empresas na conjuntura dos recursos humanos que levavam as
empresas a se expandirem além de suas fronteiras. E nessa perspectiva que surge
o Paradigma Eclético de Dunning, ou Paradigma OLI, como também é chamado,
aprensentando questdes ligadas ao papel do investimento direto externo (IDE),
propondo-se a explicar a amplitude, forma e padréo da produgéao internacional (Neto
e Gomes, 2014). Em seus estudos, Dunning (1988) reconhece que a
internacionalizacdo de empresas esta fundamentada na busca por recursos,
mercados, ganhos de eficiéncia e ativos estratégicos.

O Paradigma Eclético (1980), como o préprio John Dunning reconhece, néo é
uma teoria nova que busca explicar o processo de internacionalizagcdo de empresa.
Nele sdo utilizados diversos ramos da teoria classica e neoclassica de producéo,
comércio e investimento internacional direto integrados e sintetizados de forma mais
esclarecedora. De acordo com Carneiro e Dib (2007, p. 17), o Paradigma Eclético é
um “arcabougo analitico amplo”, capaz de envolver tanto as imperfeicdes de
mercado causadas pelo crescimento da empresa em seu mercado doméstico

(Teoria do Poder de Mercado), quanto o fato de as organizagbes
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internacionalizarem-se com vistas ao aproveitamento das imperfeicdes dos
mercados estrangeiros (Teoria da Internalizag&o).

O Paradigma OLI afirma que a extensdo da composigdo geografica e
industrial da producido externa pelas empresas multinacionais é determinada pela
interacdo de trés conjuntos de variaveis que sao determinantes na atuagdo das
empresas transnacionais (Dunning, 2000), sdo elas: as vantagens de propriedade,
referente a letra O (Ownership), as vantagens de localizagdo, referente a letra L
(Localization) e as vantagens de internalizacdo, referente a letra | (Internalization).
Segundo Dunning (1997) essas vantagens geram beneficios que impulsionam as
empresas a realizarem IDE.

As vantagens de propriedade se relacionam a questdes de controle da
empresa e de seus ativos intangiveis. Elas se referem a existéncia de vantagens
competitivas especificas da empresa que sdo de natureza estrutural ou
transnacional. As vantagens de natureza estrutural englobam as marcas, patentes e
propriedade de tecnologia, e as vantagens de natureza transnacional, por sua vez,
estdo relacionadas a capacidade da empresa em gerenciar atividades de forma
hierarquica no exterior. De acordo com Dunning (2000) o conjunto das vantagens de
propriedade € também dividido em dois grupos, as vantagens estaticas e as
vantagens dinamicas. As vantagens de propriedade estaticas se apresentam como
uma receita extraordinaria em determinado periodo de tempo e as vantagens de
propriedade dindmicas sdo resultado da capacidade da empresa aumentar sua
renda de forma excepcional ao longo do tempo.

As vantagens de localizagao, se referem as vantagens que certos ambientes
possuem para atrair o IDE. Essas vantagens sao fatores imutaveis, naturais ou
criados pela regido ou pais, que sao definitivos na decisdo da empresa em investir.

Por ultimo, temos as vantagens de internalizag&o que referem-se a propenséo
da empresa em combinar suas vantagens de propriedade e vantagens de
localizagdo para se firmar no mercado externo. Sendo assim, uma empresa pode
internalizar sua produgcdo em um pais estrangeiro ou externalizar suas atividades
através de relagao contratual com uma empresa local. Dessa forma a empresa pode
diminuir seus custos de transacgao e coordenacao da operagao.

Como forma de ordenar as diversas alternativas que podem originar das
diferentes combinagdes das vantagens de propriedade, internalizagao e localizagéo,
Dunning (2000) aponta quatro tipos de estratégias para a realizagdo do IDE,
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classificando-as de acordo com seu objetivo principal: busca por recursos (resource
seeking), busca por mercados (Market seeking), busca por eficiéncia (efficiency
seeking) e busca por ativos estratégicos (strategic asset seeking)

O IDE classificado como busca por recursos, tem objetivo de explorar os
recursos fisicos, financeiros e humanos existentes na regido alvo do investimento. A
estratégia busca por mercados tem objetivo de explorar e atender o mercado
doméstico do pais receptor do investimento. A terceira estratégia, busca por
eficiéncia, tem por objetivo unificar a gestdo e organizagdo de suas unidades
produtivas Por fim, o ultimo tipo de estratégia utilizado por empresas para realizar
IDE, a busca por ativos estratégicos, esta relacionado a aquisicdo de novos ativos
pela empresa que realiza o IDE. Nesse caso a empresa investe para aumentar as
suas vantagens de propriedade ja existente.

Além disso, conforme apontado por Dunning (2000), o processo de
internacionalizagdo pode ser estimulado também através da criacdo de vantagens
competitivas pelo pais receptor de IDE, através de vantagens de localizagéo.
Baseando-se nesse fator, Dunning incorporou ao Paradigma Eclético a abordagem
do ambiente institucional, o qual tem bastante influéncia sobre o IDE uma vez que é
fundamental que a empresa que deseja se internacionalizar na forma de IDE tenha
um ambiente institucional favoravel ao seu desenvolvimento.

Foram incorporadas entdo ao modelo eclético outros trés tipos de vantagens:
vantagens de propriedade institucional, vantagens de internalizagdo institucional e
vantagens de localizagdo institucional. A primeira concede a empresa que realiza o
investimento direto a capacidade de utilizar seus ativos especificos para influenciar e
criar oportunidades de mercado. A segunda, se refere a capacidade da empresa em
se adequar para melhor aproveitar as vantagens institucionais (Dunning, 2006). Por
fim, as vantagens de localizagdo institucional s&o incentivos institucionais,
configurados em apoio legal, que determinado pais ou regido € capaz de oferecer
para impulsionar o IDE.

Para relacionar as estratégias de IDE propostas ao processo de
desenvolvimento, Dunning desenvolveu a teoria do Investment Development Path
(IDP), a qual sugere que os paises tendem a atravessar cinco estagios de
desenvolvimento que podem ser classificados de acordo com a propensao desses
paises de serem investidores diretos ou receptores do investimento direto (Dunning
e Narula, 1996).
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Essa teoria demonstra estagios de desenvolvimento que permitem a transi¢céo
de uma economia predominantemente receptora de IDE a uma economia geradora
de IDE, sugerindo uma associagao direta entre o nivel de desenvolvimento do pais e
sua posigao internacional de desenvolvimento. Dessa forma, conforme o
desenvolvimento do pais, as condicbes enfrentadas por empresas nacionais e
estrangeiras também tendem a mudar, e essas mudancas acontecem de tal forma
que influenciam diretamente os fluxos de IDE (AMAL et al, 2010).

No primeiro estagio apresentado pelo modelo IDP, as vantagens de
localizagéo sao insuficientes para atrair IDE. As limitagbes dos aspéctos locacionais
do pais se referem, ao tamanho do mercado doméstico, no qual o nivel da demanda
€ minimo por causa da baixa renda per capita e reflete sistemas econémicos ou
politicas publicas inapropriadas, infraestrutura transporte e comunicagao
inadequadas e mao de obra desqualificada e pouco motivada (Dunning e Narula,
1996).

O segundo estagio do modelo IDP apresenta empresas antes estagnadas no
primeiro estagio comegando a criar algumas vantagens especificas de localizagao,
como o crescimento do mercado em termos de tamanho e poder de compra,
apoiadas em medidas governamentais, que tornam viaveis a atividade de empresas
estrangeiras na regido. Esse estagio também €& marcado pelo desenvolvimento de
vantagens de propriedade de empresas locais, empurrando essas empresas para o
caminho da internacionalizagdo através do IDE. Contudo, apesar do pequeno
desenvolvimento em relagdo ao primeiro estagio, a entrada de capital externo no
pais ainda € maior do que a saida de IDE de empresas locais.

O terceiro estagio apresenta uma evolugdo do estagio dois, onde as
vantagens de propriedade de empresas nacionais passam para um proximo nivel
em fungdo do aumento de sua capacidade de coordenar e gerenciar ativos em
diferentes areas geograficas. Segundo Amal et al (2010), o aumento das vantagem
de propriedade ira estimular empresas a realizarem IDE em paises de estagios
menos avangados, com o objetivo de atendimento a esses mercados e exploragao
no sentido de construgdo de plataformas de exportacdo para outras regides e
localidades.

No quarto estagio ja é possivel a competicdo de empresas em outros
mercados e regides. Os fluxos de IDE s&o orientados para a busca de ativos

estratégicos e é motivado pela necessidade de manutengdo de suas vantagens
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competitivas através da transferéncia de operagdes. Nesse estagio o estoque de
IDE no exterior iguala o estoque de IDE de empresas estrangeiras no pais.

Por ultimo, no quinto estagio, a posi¢cao internacional de um pais varia de
acordo com a evolugao das taxas de cambio e dos ciclos econdmicos. Dessa forma,
o IDE passa a depender cada vez mais das estratégias de suas proprias empresas
multinacionais e estas passam a representar a forca dominante do processo de
configuragdo da produgao internacional e do comércio, independentemente das
vantagens de localizagao do seu pais de origem (Dunning e Narula, 1996).

Segundo Amal et al (2010), a analise das relagbes entre os fluxos de entrada
do IDE e de saida do IDE realizado no exterior por firmas domésticas devera ser
efetuada considerando os trés tipos apresentadas por Dunning. Em decorréncia
disso, o paradigma eclético estabelece que a atragdo de IDE ira acontecer quando
(i) empresas estrangeiras possuirem vantagens especificas de propriedade em
relacdo a empresas domésticas; (ii) os recursos e competéncias locais favorecerem
o desenvolvimento dessas vantagens competitivas, em comparagdo com as
vantagens que oferecem outros paises; e (iii) as empresas estrangeiras percebem
que estda no seu interesse internalizar as atividades, em vez de vender seus
produtos para empresas domeésticas (Dunning e Narula, 1996).

Da mesma forma, a tendéncia de um pais se tornar investidor direto se
baseara na forga e caracteristica das vantagens de propriedade de suas empresas
nacionais, na extensao pela qual se deseja explorar essas vantagens de geragéo de
valor adicionado numa localizagdo externa e, finalmente, organizar as atividades e
projetos de investimento dentro do proprio espago econdmico hierarquico da
empresa multinacional, em vez de desenvolver essas atividades através de relagdes

n&o societarias com empresas domésticas (Dunning e Narula, 1996).

3.4 Estudos Empiricos sobre Determinantes de IDE

A relagdo entre o ambiente institucional e a decisdo de investir da empresa
multinacional foi originalmente proposta por Basi (1963) a partir do pressuposto que
a qualidade das instituigdes politicas influenciam o IDE.

Em relagdo aos determinantes de IDE, é preciso notar que existem diferencas
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significativas quando comparados os fluxos que envolvem apenas paises
desenvolvidos e aqueles que envolvem paises em desenvolvimento. Segundo
Dunning (2002), no primeiro caso acontecem investimentos de procura de ativos
estratégicos, em que o IDE é representado por uma operagao de fusdo e aquisicao,
e de procura de eficiéncia horizontal. Ja& no segundo caso, os investimentos s&o
caracterizados por procura de mercados, recursos ou eficiéncia horizontal.

Os trabalhos empiricos existentes que visam aferir a importancia dos
determinantes de IDE dao mais enfoque aos fatores de atragéo, ou seja, locacionais,
tendo como principais variaveis utilizadas o tamanho do mercado, a taxa de
crescimento do PIB, a estabilidade econémica, o grau de abertura da economia, e
outras variaveis institucionais. Os trabalhos apresentados a seguir fazem referéncia
a determinantes de IDE em paises em desenvolvimento.

Nunnenkamp e Spatz (2002) fizeram uma pesquisa no periodo de 1987-2000
utilizando uma amostra de 28 paises em desenvolvimento e encontraram
correlagdes significativas entre fluxos de IDE e PIB per capita, fatores de risco, anos
de escolaridade, gargalos administrativos, restricdes ao comércio externo, fatores
complementares de producdo e fatores de custo. Outros fatores como populacgéao,
crescimento do PIB, restricbes a entrada de firmas, restricdes apds a entrada e
regulagéo relacionada a tecnologia mostraram-se n&o significativas.

Campos e Kinoshita (2003) analisam 25 economias entre 1990 e 1998
através de dados em painel e concluiram que, para esses paises analisados, o IDE
é influenciado principalmente por economias de aglomeragao (clusters), baixo custo
da mao-de-obra, abundancia de recursos naturais e tamanho do mercado. Além
desses fatores, as variaveis boas instituigdes, abertura comercial e menos restricoes
aos fluxos de IDE também apresentam resultados significativos.

Chevaria e Vieira (2007) desenvolvem um estudo de caso sobre a Gerdau,
empresa brasileira com maior indice de internacionalizagdo na época. O objetivo do
estudo foi a analisar o investimento externo da empresa buscando fatores que
fundamentam seu sucesso e expansao e investigando os processos caracteristicos
de Gestdo da Qualidade Total para tal. A Gerdau operava 36 unidade e 37 centros
de servigos em 14 paises e controlava operagdes no exterior com volume superior
as suas operagdes no Brasil. Para o estudo de caso foi utilizado como base teorica
os trabalhos de Hymer (1976) e Dunning (1993, 2000, 20001) no tocante ao

entendimento da empresa multinacional como fungdo de vantagens especificas. O
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resultado do estudo de caso demonstra que, no caso do Grupo Gerdau, a sua
grande competéncia de acumulacéo e transferéncia de conhecimento de processos
entre subsidiarias tem relacdo com seu padrao de investimento. A competéncia
inerente a empresa constituem-se de vantagens especificas e seriam as principais
responsaveis por capacitar a empresa a se manter e operar em diversos paises.

Hondrio (2007), realiza um estudo do comportamento internacional da firma
sob o foco da perspectiva motivacional. Tem por objetivo identificar os tipos de
estimulos que impulsionam uma empresa a atuar no exterior e examinar diferengas
potenciais relacionadas ao seu comportamento motivacional. A conceituagao de
estimulos é apresentada de acordo com Leonidou (1995), como os fatores que
influenciam a firma a iniciar, desenvolver e manter operagdées de exportacdo. E
colocado no estudo que os fatores de motivacdo a exportacdo sdo afetados por
determinadas forgas antecedentes, derivadas de trés fontes principais: a)
caracteristicas individuais; b) caracteristicas organizacionais; e c) caracteristicas
ambientais. Foi realizada uma pesquisa com 73 firmas classificadas por tamanho,
tempo de atuagdo no mercado internacional (experiéncia internacional), estratégias
de entrada, numero de parceiros internacionais e volume de vendas internacionais.
Os resultados da pesquisa demonstraram que os informantes ressaltaram os
seguintes motivos como principais estimulos a interancionalizagnao: oportunidade
de lucro e crescimento no mercado internacional, necessidade de reduzir a
dependéncia do mercado doméstico, necessidade de reduzir os riscos em relagéo
ao mercado doméstico, interesse gerencial em relagdo a atividades internacionais, e
crengas gerenciais sobre a importéncia da internacionalizagdo. Essas respostas
enfatizam que as empresas brasileiras pesquisadas s&o mais significativamente
motivadas por fatores externos ligados tanto ao mercado exterior quanto ao
domeéstico e que a orientacdo da geréncia exerce papel importante nas decisdes
internacionais.

Outros estudos como o de Amal e Seabra (2007), ressaltam a importancia
das variaveis institucionais como fatores estratégicos na determinagcdo da deciséo
de investimento das multinacionais. A decisdo de IDE na pesquisa foi explicada
pelas variaveis de ambiente institucional: risco politico e liberdade econdmica.
Afirmaram também que o resultado encontrado pela pesquisa dos determinantes de
IDE permitem afirmar que a estratégia predominante para os paises emergentes em

nivel mundial tem sido a busca de eficiéncia enquanto que para a América Latina o
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motivo predominante é a busca de mercado.

O estudo de Amal, Raboch e Tomio (2009) teve como objetivo geral analisar
os determinantes econdmicos e institucionais dos fluxos de IDE de multinacionais de
origem de paises emergentes da América Latina (Brasil, Chile e México) e estimar
como as reformas econdmicas e institucionais desses paises tém afetado o
desempenho de seus investimentos. A estimagao do modelo mostra que a variagao
dos investimentos de empresas multinacionais dos paises analistados esta
positivamente correlacionada ao estoque de investimentos feitos por empresas
estrangeiras no pais, mostrando que as empresas locais sdo motivadas a se
internacionalizaram a medida que cresce o nivel de atividades de multinacionais no
seu proprio pais. Aléem disso, sdo apontadas também outras variaveis que se
mostram positivamente correlacionadas a variagéo do IDE, sdo elas o PIB, a taxa de
cambio, o grau de educacéo e o grau de globalizagdo da economia. Dessa forma, os
autores concluem o estudo mostrando que as estratégias de internacionalizag&o das
empresas multinacionais de paises emergentes dependem nao apenas da melhora
do ambiente econémico do pais, mas também da sua capacidade de promover
mudancas institucionais.

Por fim,
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Caracterizacao do Investimento Direto Externo

Durante as Uultimas duas décadas paises em desenvolvimento e em
transicdo vem desempenhando um importante papel como fontes de IDE. Com
participagdo crescente e continua, através da produgdo internacional de suas
empresas transnacionais (ETN), hoje eles ocupam papeis de destaque na economia
mundial.

Mudancas globais tem levado empresas a se internacionalizarem. No caso
do Brasil, esse processo vem acontecendo de forma lenta e tardia. A situagao atual
das empresas brasileiras, quanto a competitividade dos seus investimentos
externos, ndo € muito positiva. Apesar da existéncia de iniciativas do governo, como
o apoio financeiro do BNDES, ainda existe um descompasso entre a vontade de
empresas brasileiras se internacionalizarem e a existéncia de politicas de apoio a
internacionalizagdo por meio de investimentos diretos no exterior, se por politica se
entender um conjunto de iniciativas e agdes publicas minimamente coordenadas,
consistentes entre si e envolvendo distintos érgédos de Governo e parcerias com o
setor privado (CNI, 2014). Mesmo assim, apos anos de estagnagdo dos fluxos de
investimentos brasileiros no exterior, na atual década, o pais vem mostrando
significativa participagdo no mercado internacional.

Com o objetivo de discutir os fatores que influenciam a internacionalizagao de
empresas brasileiras, neste capitulo € apresentado uma série de dados, obtidos a
partir de analise de relatérios da UNCTAD, CNI, Fundagdo Dom Cabral e Banco
Central. O capitulo esta dividido em trés sec¢des: a primeira sendo uma analise da
evolugdo e composigdo do IDE no contexto mundial; a segunda descreve as
caracteristicas brasileiras em relagéo a trajetoria, evolugdo e composi¢ao do IDE, e,
por fim, na ultima secdo sé&o apresentados e discutidos os fatores determinantes da
internacionalizacdo de empresas por meio do IDE no Brasil.
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3.5 Caracterizagao do Investimento Direto Externo no Contexto
Mundial

O processo de globalizagdo econ6mica tem como principal fator o
desenvolvimento dos fluxos de IDE. Os dados do World Investment Report (2014),
relatorio divulgado pela UNCTAD, mostram a evolugédo dos fluxos de investimento

direto externo no mundo.

Tabela 1 - Fluxo de emissdo de IDE no mundo 1980-2014
Em bilhoes de délares

IDE EMITIDO MUNDO

Periodo 1980-1989 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Fluxo emitido de IDE 52.085 52.159 27.292 37.705 50.513  62.104 96.778 142.005 181.989 230.913

Periodo1990-1999 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fluxo emitido de IDE ~ 243.887 198.888 203.810 236.299 285.373 356.651 392.347 467.439 681.040 1.077.058

Periodo 2000-2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fluxo emitido de IDE  1.166.145 584.021 491.390 532.023 887.630 795.910 1.344.578 2.129.622 1.693.969 1.101.335

Periodo 2010-2014 2010 2011 2012 2013 2014

Fluxo emitido de IDE  1.366.152 1.587.601 1.283.653 1.305.857 1.354.337

Fonte: UNCTAD, 2015
Os fluxos de IDE comecgaram a se destacar apdés a década de 1990. O

crescimento intenso desses fluxos foi consequéncia da boa performance das
principais economias desenvolvidas, das operacgdes de fusdes e aquisigdes (F&A),
da liberagdo do mercado internacional, dos programas de privatizacdo e dos
processos de integragao regional, originados da criagdo de blocos econdémicos e
acordos entre paises para a efetivagdo dos investimentos (PEREIRA, 2007).
Conforme tabela 1, os IDEs emitidos passaram de 52 bilhdes de ddlares no
ano de 1980 para 243 bilhdes de dolares em 1990. Contudo, foi apenas a partir do
ano 2000 que houve um crescimento expressivo do IDE, passando a somar
aproximadamente 1 trilhdo de dolares. De acordo com a UNCTAD (2000) esse fato
se da a partir da ampliagdo da producao internacional na economia mundial. Ainda
de acordo com a UNCTAD, o IDE cresceu 18% no ano de 2000, mais rapido que
outros agregados econdmicos como produgdo global, formacdo de capital e
comércio, alcangando o seu récorde de valor até entdo. A expansao mundial dos
fluxos de investimento foi conduzida por mais de 60 mil ETNs, com
aproximadamente 800 mil filiais no exterior. Paises desenvolvidos continuaram

sendo o principal destino de IDE, contabilizando mais de 75% dos fluxos globais de
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entrada. Paises em desenvolvimento, por sua vez, também tiveram um crescimento
de entrada de IDE, chegando a aproximadamente 1 bilhdo de ddlares.

Em 2001 os fluxos de IDE emitidos sofreram uma queda brusca de
aproximadamente 50% em relacdo ao ano 2000, correspondendo a 582 bilhdes de
dolares. A UNCTAD (2002) indica dois fatores determinantes para essa queda dos
fluxos, apds crescimento estavel na década de 1990, primeiramente é apontado a
desaceleracao das atividades econdmicas nas principais economias industrializadas,
além disso, € apontado também uma redugédo nas atividades dessas economias
industrializadas no mercado de acdes. De 2001 a 2003 o IDE manteve-se baixo por
consequéncia do desaquecimento da economia dos paises da Triade (Unido
Européria, Japdo e Estados Unidos) e com isso houve também um desaquecimento
da economia global, uma vez que esses paises possuem maior participacdo nesses
fluxos.

A partir de 2004 o IDE entra em um processo de recuperacio, alcangcando
entdo em 2007 um valor de 2.1 triihdes de ddlares, correspondente a um
crescimento de 58% em relacdo ao ano anterior. Os fatores responsaveis por essa
recuperacdo inédita dos fluxos, segundo a UNCTAD (2009), sdo a retomada do
crescimento econémico de algumas regides como os Estados Unidos, China, india,
paises europeus e latino-americanos, o aumento da rentabilidade das ETNs e o
desenvolvimento de acbdes de reestruturacdo interna visando a criacdo de um
ambiente mais favoravel ao IDE.

Contudo, os investimentos voltaram a cair no ano seguinte consequente da
crise financeira internacional. No final do ano de 2008 e nos primeiros meses de
2009, foi registrado significante declinio em todos os trés componentes dos fluxos de
IDE: investimentos em agao, outros capitais — majoritariamente empréstimos intra-
empresas — e lucros reivestidos. Segundo a UNCTAD (2009), haviam 82 mil ETNs
no mundo com 810 mil filiais estrangeiras em 2009. Essas companhias
desempenhavam papel importante e crescente na economia mundial, uma vez que
suas exportacbes eram estimadas em um terco do total de bens e servicos
exportados no mundo e o numero de pessoas empregadas por eles mundialmente
era estimado em 77 milhdes em 2008.

De acordo com a Tabela 1, apds o periodo da crise financeira mundial,
durante os anos de 2008 a 2014, os fluxos de IDE se mantiveram estaveis em um
valor aproximado de 1 trilhdo de dolares.
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Em relagcdo a emissdo de IDE, os dados da UNCTAD mostram que os
paises desenvolvidos sdo a maior fonte desses fluxos, emitindo em media 88% entre
os anos de 1995 e 2002. A Figura 1 ilustra os dados de fluxos de IDE emitidos por
economias em desenvolvidos, em transicao e em desenvolvimento, nela é possivel

observar a diferencga entre os fluxos emitidos pelos trés grupos de economia.
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Figura 1 - Participacado de paises desenvolvidos e em desenvolvimento nos fluxos de
investimento direto externo 1995-2013 e proje¢6es 2014-2016 — bilhoes de délares
Fonte: adaptado UNCTAD, 2014

Entre os anos de 1995 e 2004, a participagcdo de paises desenvolvidos e
paises em desenvolvimento nos fluxos de investimento direto externo no mundo era
extremamente desigual. Apenas a partir do ano de 2004 os fluxos emitidos por
paises em desenvolvimento passaram a perder parte de suas participacdes para
paises em desenvolvimento. Podemos observar na Figura 2 que a diferenga entre a
participagdo dos dois grupos vem diminuindo desde 2004 e hoje a participagdo de
paises em desenvolvimento se igualou a participagdo dos paises desenvolvimento,
fator que levou a maior relevancia desse grupo de paises na economia.

No ano de 2001, houve uma redugao de 39% nos fluxos emitidos tanto de
paises desenvolvidos quanto de paises em desenvolvimento e consequentemente,
grande parte das poténcias mundiais sofreu uma recessédo nessa época. De acordo
com o World Investment Report de 2002 da UNCTAD, o acontecimento do 11 de
Setembro de 2001 nos Estados Unidos contribuiu para a regressao do IDE e para a

desaceleracdo na economia mundial. Por volta do ano de 2004, o fluxo de IDE
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voltou a subir, tendo uma baixa novamente em 2009 causada pela crise financeira e
recessao econdmica da época.

O fluxo global de IDE cresceu 5% em 2013, alcangando um valor de $1.3
trilindes de ddlares, em contraste com $1.2 trilhdes em 2012. A situagdo atual dos
fluxos de IDE reflete a continua expansdo dos investidores de economias em
desenvolvimento, em decorréncia do rapido crescimento econdémico e liberalizagao
de investimentos (UNCTAD, 2014). Em 2013, essas economias somaram 39% dos
fluxos mundias, numero muito significativo, uma vez que 15 anos antes a fatia delas
era de apenas 7%, conforme apontado na Figura 2. As ETNs de paises em
desenvolvimento corresponderam a maior parcela de IDE no século XXI, em

contraste com os fluxos de paises desenvolvidos que continuaram estagnados.
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Figura 2 - Fatia de fluxo de saida de investimento direto externo por grupo de economia 1999-
2013 (%)
Fonte: adaptado UNCTAD, 2014

Ainda em relagdo a distribuicdo geografica dos fluxos de emissdo de IDE
globais, a Tabela 2 apresenta a classificagdo dos 20 paises com maior emissédo de
IDE nos anos 2012, 2013 e 2014. Observou-se que entre os paises presentes no
ranking, ha uma mistura de economias desenvolvidas e economias em
desenvolvimento. Os Estados Unidos, sempre ocupando a primeira posi¢gdo no
ranking, foi responsavel por 25% dos fluxos de emissao de IDE mundial em 2014,
ou, aproximadamente, 337 bilhdes de ddlares.

Observa-se que ha a repeticdo de 12 economias nos trés anos em questéo,
sendo elas 8 economias desenvolvidas e 4 economias em desenvolvimento ou em

transicdo. No continente Europeu, paises como Alemanha, Italia, Suiga, Noruega e
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Irlanda possuem maior destaque, correspondendo a 15% da emissao dos fluxos

mundiais.

Tabela 2 - Ranking dos 20 maiores emissores de investimento direto externo mundial, 2012,
2013, 2014.

2012 2013 2014

Posigdo Pais USS Bilhdes % Total |Posigdo Pais USS Bilhdes % Total |Posigdo Pais USS Bilhdes % Total
1 Estados Unidos 329 26% 1 Estados Unidos 338 26% 1 Estados Unidos 337 25%
2 Japao 123 10% 2 Japao 136 10% 2 Hong Kong, China 143 11%
3  China 84 7% 3  China 101 8% 3  China 116 9%
4 Hong Kong, China 84 7% 4 Russia 95 7% 4 Japao 114 8%
5 Reino Unido 71 6% 5 Hong Kong, China 92 7% 5 Alemanha 112 8%
6  Alemanha 67 5% 6 Suica 60 5% 6 Russia 56 4%
7 Canada 54 4% 7  Alemanha 58 4% 7 Canadd 53 4%
8 Russia 51 4% 8 Canada 43 3% 8 Franga 43 3%
9 Suica 44 3% 9 Holanda 37 3% 9 Holanda 41 3%
10 Ilhas Virgens 42 3% 10  Suécia 33 3% 10 Singapura 41 3%
11  Franga 37 3% 11 Itélia 32 2% 11  Irlanda 32 2%
12 Suécia 33 3% 12  Republica da Coreia 29 2% 12 Espanha 31 2%
13  Republica da Coreia 33 3% 13  Singapura 27 2% 13  Republica da Coreia 31 2%
14 tdlia 30 2% 14 Espanha 26 2% 14 Itdlia 23 2%
15  México 26 2% 15 Irlanda 23 2% 15 Noruega 19 1%
16  Singapura 23 2% 16  Luxemburgo 22 2% 16  Suiga 17 1%
17  Chile 21 2% 17  Reino Unido 19 1% 17  Malasia 16 1%
18 Noruega 21 2% 18 Noruega 18 1% 18  Kuwait 13 1%
19 Irlanda 19 1% 19 Taiwan, China 14 1% 19  Chile 13 1%
20 Luxemburgo 17 1% 20 Austria 14 1% 20 Taiwan, China 13 1%

Total 20 maiores 1209 94% |Total 20 maiores 1217 93% |Total 20 maiores 1264 93%

Total mundo 1.283 100% |Total mundo 1.305 100% |(Total mundo 1.354 100%

Fonte: Adaptado World Investment Report - UNCTAD, 2013, 2014, 2015.

E importante ressaltar também a crescente participagdo da China como
emissora de IDE. A soma da participacdo das economias da China, Hong Kong e
Taiwan no ano de 2014, representa 20% do total de emissdes de fluxos de IDE
mundias. Segundo relatorio da UNCTAD (2014), O IDE de economias em
desenvolvimento cresceu significamente durante as ultimas décadas e hoje constitui
aproximadamente um tergo dos fluxos globais. As maiores economias investidoras
em desenvolvimento s&o China, Hong Kong (China), Taiwan (China), India,
Republica da Coreia, Malasia, México, Singapura e Africa do Sul.

Quanto a distribuicdo setorial, a UNCTAD (2014) ressalta o proeminente
papel do setor de servigos no IDE mundial, conforme pode ser observado na Figura
3. A importancia atribuida ao setor de servicos no cenario internacional de
investimentos € resultado de uma evolugdo estrutural de longo prazo e,

principalmente, da ocorréncia de privatizagdes em paises em desenvolvimento.
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Desde os anos 2000 o setor de servigos assume a maior parte dos IDEs,
chegando a ter participagéo de 73% em 2000 e 71% em 2007. O setor industrial, por
sua vez, teve sua maior atuagdo em 1995, porém, se comportou de forma
decrescente chegando em 2000 com 26% de participagdo. Em 2007 o setor chegou
ao seu menor nivel, somando 19% de participacdo. Por ultimo, o setor primario
também teve um comportamento decrescente até os anos 2000, quanto atingiu 1%
de participagédo. Apos esse periodo o setor sofreu algumas oscilagdes e chegou a
totalizar 15% de participagdo em 2005. De acordo com a UNCTAD (2006) esse fato
se deu pelo aumento dos investimentos da industria de minérios e de petréleo. Em
2008 o setor voltou a cair, fechando sua participagdo em 7%.

Em 2012, ultimo ano para o qual dados setoriais estdo disponiveis de acordo
com a UNCTAD (2015), o setor de servigos somou 63% do IDE global, mais que o
dobro da fatia do setor industrial, o qual totalizou 28%. Ja o primeiro setor contribuiu
com menos de 10% para o IDE global. No periodo de 2001 a 2012, a fatia do setor
de servigos cresceu 5% contrabalangando a diminui¢gao da fatia do setor produtivo.
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Figura 3 - Distribuicdo setorial de investimento direto externo (IDE) mundial em 2012
Fonte: UNCTAD, 2014

Apesar das incertezas que envolvem a estabilidade da economia mundial, a
mesma teve sua producdo internacional caracterizada por um continuo
fortalecimento em 2014 (UNCTAD, 2015). Segundo o World Trade Investment
Report da UNCTAD de 2015, espera-se que o IDE global alcance $1.4 trilhdes de
dolares em 2015, um aumento de 11% em relagdo a 2014. Para 2016 e 2017
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espera-se que os fluxos de IDE cresgcam ainda mais, alcangando $1.5 trilhdes e $1.7
trilhdes em cada ano, respectivamente.

Essas expectativas estdo baseadas em projecbes de uma série de
indicadores macroeconémicos levantados por uma pesquisa realizada pela UNCTAD
juntamente com a McKinsey & Company, empresa americana que fornece
consultoria globalmente. A pesquisa contou com a participagdo de aproximadamente
1.000 gestores de companhias situadas em 89 paises. De acordo com a pesquisa, a
maioria desses executivos espera o crescimento das atividades globais de IDE
dentro dos préximos anos, visdo positiva que se deve a boa perspectiva
econondmica da Ameérica do Norte, do BRICS e de outras economias emergentes, e
também ao crescimento de medidas de liberalizagdo e promogéo de investimento,
como a integragao regional de processos e fatores corporativos como expectativa de
continua realocacédo de fungdes industriais e de servicos em outros paises. Porém,
apesar da boa perspectiva de crescimento do IDE global, esse cenario pode ser
prejudicado por diversos riscos econdmicos e politicos, como a situagdo econdmica
instavel da Unido Européria, a repercussdo de tensdes geopoliticas e a

vulnerabilidades de economias emergentes.

3.6 Caracterizagao do Investimento Direto Externo no Contexto
Brasileiro

O processo de internacionalizacdo de empresas no Brasil se deu de forma
lenta e gradual. Até a década de 1960 o pais era, inicialmente e majoritariamente,
um receptor de investimento, onde as empresas multinacionais estrangeiras eram
atraidas pelo potencial do mercado interno. Essa estagio é descrito por Dunning
(1996) no Investment Develpment Path (IDP) como sendo o primeiro estagio frente
ao processo de internacionalizagdo do pais. Na década seguinte, a fim de aumentar
a competitividade da industria nacional diante dos concorrentes internacionais, o
governo brasileiro passou a adotar uma politica de promogé&o de exportagdes a partir
de incentivos fiscais e crediticios.

A primeira fase do investimento externo brasileiro foi um processo
concentrado em poucas empresas e setores, abrangendo basicamente a Petrobras,

instituicdes financeiras e empresas de construgcdo, caracterizando uma postura de
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extrema defensiva do Brasil. Segundo a CNI (2014), embora o Brasil ndo tivesse
uma politica de apoio ao investimento externo, as iniciativas de internacionalizagao
de empresas como a Petrobras e o Banco do Brasil, foram incentivadas pelo
governo federal, cujas preocupagdes econdmicas focavam nas consequéncias
domésticas dos choques de preco do petroleo e da elevagao das taxas de juros nos
mercados internacionais, acontecimentos que marcaram a década de 1980.

Na década de 1990, o Brasil passou a atrair e efetuar investimentos diretos
externos de forma mais acentuada, porém, apenas a partir do século XXI é
percebido um movimento crescente dos fluxos de IDE brasileiros.

Empresas antes estagnadas e fechadas para o mercado internacional,
passaram a buscar inovagao, diferenciacdo do seu produto e novas estratégias
competitivas para participarem tanto do mercado nacional, quanto do internacional.
A melhoria das condi¢cbes de rentabilidade, financiamento e capitalizagdo das
empresas brasileiras foi significativa para intensificar o processo de
internacionalizagdo. O Brasil, antes entdo majoritariamente receptor de
investimentos, mudou a sua postura e passou a figurar também como investidor.

Apesar de existirem registros de internacionalizagdo de empresas brasileiras
desde a década de 1960, os fluxos mais recentes sédo caracterizados de forma
diferenciada pela sua densidade e diversidade em termos de numero de empresas e
setores da economia envolvidos. Contudo, quando comparado o processo de
internacionalizacdo vivenciado pelo Brasil com o processo de outros paises em
desenvolvimento, percebe-se que o Brasil ainda é, entre seus pares emergentes, um
ator pequeno (CNI, 2014).

Comparando os fluxos de emisséo de IDE brasileiro com os fluxos de paises
em desenvolvimento, é notério que os fluxos brasileiros sdo ainda pouco
expressivos, conforme ilustrado na Figura 4. Segundo relatério da CNI (2014), o
melhor atingimento dos fluxos brasileiros em relagdo aos outros paises em
desenvolvimento foi de 8,1% em 2004, quando os paises ainda estavam se
recuperando da recessdo mundial. Em relagdo aos paises emergentes, os fluxos
brasileiros assumem maior relevancia, totalizando 14,4% em 1998 e 37,4% em
2006. Quanto aos fluxos globais, observa-se que o IDE brasileiro ndo é muito
significativo.
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Figura 4 - O Brasil e o fluxo global de emisséao de investimento diretos no exterior, 1990-2013.
Fonte: CNI, 2014

A internacionalizacdo de empresas no Brasil é caracterizada como um
fendbmeno bastante volatil, como € evidenciado na apresentacdo dos fluxos de
investimento externo direto do Brasil na Tabela 3. Segundo a CNI (2014), o Brasil
tem tido dificuldades para manter fluxos crescentes de investimento no exterior ao
longo dos anos, isso significa que a remessa de capitais desde o exterior por filiais
de empresas brasileiras vem superando a emissao de capitais desde o Brasil.

O desempenho do Brasil como emissor de fluxos de IDE destaca-se pelo
baixo dinamismo e pela volatilidade. Analisando os dados anuais da Tabela 3,
observa-se que no periodo de 2005 a 2010 ha uma enorme volatilidade nos fluxos,
variando entre US$ 28,2 bilhdes, em 2006, e US$ 10,1 bilhdes negativos, em 2009.
Além disso, desde 2011, o Brasil registra fluxos negativos crescentes de emisséo de
investimentos diretos no exterior. Além disso, nos anos de 1992 e 2003 também é
possivel observar queda dos fluxos de IDE. O ano de 1992 pode ser explicado pelo
abalo da economia e da politica brasileira com o governo e impeachment do ex-
presidente Fernando Collor de Mello. Em 2003, a queda pode ser associada a
mudanga de governo, para um governo de esquerda pela primeira vez, o que gerou
grandes expectativas em relacdo a preservacao da ortodoxia vigente ou alteragao
substancial das diretrizes gerais de politica econémica do pais.

Segundo a CNI (2014), a volatilidade constante destaca o fato de que o
crescimento dos investimentos externos brasileiros ainda é um fenémeno
movimentado por um pequeno numero de grandes empresas. A recorréncia dos
fluxos liquidos negativos, por sua vez, sugere a presenga de fatores internacionais e

domésticos que podem estar desestimulando a emissdo de IDE por empresas
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brasileiras nos ultimos anos, como a instabilidade do cenario politico e econémico e

as crises internacionais.

Tabela 3 — Fluxos de investimento direto externo do Brasil, 1980-2014
Em milhoes de délares

IDE EMITIDO BRASIL

Periodo 1980-1989 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Fluxo emitido de IDE 367 207 376 188 42 81 144 138 176 523
Periodo1990-1999 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Fluxo emitido de IDE 625 1.015 137 492 690 1.096 - 469 1.116 2.854 1.680
Periodo 2000-2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fluxo emitido de IDE 2282 - 2258 2.482 249 9.807 2517 28.202 7.067 20.457 -10.084
Periodo 2010-2014 2010 2011 2012 2013 2014

Fluxo emitido de IDE  11.588 - 1.029 - 2.821 - 3.495 - 3.540

Fonte: UNCTAD, 2015

Em relagao a estratificagdo setorial do IDE brasileiro, observa-se na Figura 5
que o numero de investidores brasileiros no exterior passou de 4.774, em 2007, para
9.751, em 2013, sendo que nesses numeros a maior participagao € de investidores

concentrados no setor de servigos.
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Quantidade de investidores
no exterior

2007 2010 2011 2012 2013
Primario 85 106 120 125 147
Hlndustria 235 326 358 393 422
Servigos 4.545 5.900 6.400 7.669 9.182

Figura 5 - Distribuigao setorial de investidores no investimento externo brasileiro (em numero
de investidores
Fonte: CNI, 2014

De 2007 a 2013, o setor de servicos se manteve estavel, totalizando uma
média de 93% de investidores no setor em relacdo ao total de investidores no
exterior. Dentro do setor, destacam-se, primeiramente, os servigos financeiros e

atividades auxiliaries que, segundo a CNI (2014), respondiam pela metade do
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numero de investidores externos brasileiros em 2013. Em segundo lugar, destacam-
se as atividades de sedes de empresas de consultoria, profissionais e técnicas e
outros sevigos prestados a empresa. Por fim, a terceira posicdo € ocupada pelas
atividades de comércio.

Os setores primario e industrial ndo tem numeros muito relevantes de
participacéo de investidores no IDE. O setor industrial registrou uma média de 5% de
participagcédo nos investidores de IDE ao longo dos anos. Ja o setor primario é o que
contabiliza menor participagao, totalizando uma média de 2%. A Figura 6 apresenta
a distribuicdo setorial dos investimentos externos diretos do Brasil em uma analise
dos anos 2007, 2010, 2011, 2012 e 2013.

2% 5%

93%

Primario & ndustria Servigos

Figura 6 - Distribuigao setorial dos investimentos externos diretos do Brasil, 2007, 2010-2013
Fonte: CNI, 2014

No que diz respeito ao destino dos investimentos, a Tabela 4 revela os 20
principais paises receptores de IDE brasileiro. Contudo, € importante ressaltar que,
até o momento, esta informagdo € obtida de forma incompleta em funcdo do
problema apontado pela CNI (2013), a qual observou que os dados do Banco
Central do Brasil sobre destinos geograficos dos investimentos externos ainda
possuem discrepéncia entre os destinos dos fluxos financeiros para aporte de capital
no exterior, na saida do Brasil, e o destino final do investimento, onde aquele fluxo
de recursos se transforma em ativos da empresa investidora no exterior. Conforme
avaliado pela Federagdo das Industrias do Estado de S&o Paulo, os centros
financeiros ndo s&o, provavelmente, o destino final dos investimentos, conforme

apontado na Tabela 4.
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Tabela 4 - Ranking dos 20 principais paises receptores de investimento direto externo
brasileiro, 2012-2014
Em milhées de ddlares

2012 2013 2014

Posi¢do Pais m |lljhs ;es % | Posi¢do Pais milIJ hs ;es % |Posi¢do Pais milIJ hs :es %
1 llhas Cayman 40264 16,3 1 Austria 66549 244 1 llhas Cayman 53 292 19,7
2 Austria 56618 229 | 2  llhas Cayman 42290 155| 2 Austra 48056 17,8
3  Paises Baixos 28186 14 3 Paises Baixos 30742 13 3 Paises Baixos 29 096 10,8
4  llhas Virgens Britanicas 22291 9,0 4  llhas Virgens Britanicas 27398 10,0 4 llhas Virgens Britanicas 27 806 10,3
5 Bahamas 14500 598 5 Espanha 19103 7,0 5 Bahamas 22719 84
6  Luxemburgo 14718 6,0 6 Bahamas 18205 6,7 6  Luxemburgo 20719 7.7
7 Espanha 15376 6,2 7 Luxemburgo 17350 6,4 7  Espanha 16 215 6,0
8  Estados Unidos 18401 7.4 8  Estados Unidos 14086 52 8  Estados Unidos 11812 4.4
9  Argentina 5511 2,2 9  Argentina 4574 1.7 9  Armgentina 4639 1.7
10 Portugal 2139 08 10 Peru 3298 1,2 10 Portugal 3908 1.4
11 Panaméa 2430 1,0 11 Panaméa 3253 1,2 11 Panama 3746 14
12 Uruguai 2951 1,2 12 Hungria 3026 1.1 12 Uruguai 38675 1.4
13 Hungria 3207 1,3 13 Uruguai 3003 1.1 13 Hungria 3229 1,2
14 Peru 2986 12 14 Reino Unido 2384 09 14 Peru 2809 1,0
15 Reino Unido 1558 086 15 Portugal 2374 09 15 Reino Unido 2399 09
16 Venezuela 1083 04 16  Chile 1575 06 16 Venezuela 2020 0,7
17  Bélgica 938 04 17 Venezuela 1480 05 17  Bélgica 1632 086
18 Chile 1107 04 18 Angola 1392 0,5 18 Chile 1529 06
19 Angola 1027 04 19  Antilhas Holandesas 1356 05 19 Angola 1285 05
20 Meéxico 1052 04 20 Franga 1216 04 20 México 1092 04

Total 20 Maiores 236346 95,6 |Total 20 Maiores 264665 96,9 (Total 20 Maiores 261681 96,9

Total Brasil 247172 100 |Total Brasil 272 921 100 |Total Brasil 269832 100

Fonte: Banco Central do Brasil, 2012-2014

Entre 2001 e 2013 a participagdo de paraisos fiscais nos investimentos
externos brasileiros diminuiu 50%, contudo, ela ainda é bastante elevada,
contabilizando em torno de 33% do total. Aos paraisos fiscais € atribuida uma
caracterizagdo de vantagem de localizagdo (Dunning, 2000), pois possuem fatores
tributarios e financeiros de atragdo do IDE. Segundo a CNI (2013), a contrapartida
da evolucao de participacdo dos paraisos fiscais € o forte crescimento dos paises
europeus citados pela UNCTAD como hospedeiros de entidades de propédsito
especial (special purpose entities — SPEs) no estoque total de investimentos
brasileiros no exterior.

Quando analisados em conjunto, a Austria, os Paises Baixos e
Luxemburgo, paises que ocupam posi¢cao de destaque no ranking, totalizaram, em
2013, 42,1% do estoque de investimentos brasileiros no exterior, em contraste com
2001, quando a participagédo destes trés paises totalizava apenas 2%. O resultado
dessa evolugao é que a Unido Europeia se tornou, a principal regido de destino do
estoque de investimentos externos do Brasil, na modalidade participacdo do capital,
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representando mais de 50% do total em 2013.

Outros paises relevantes em relacdo ao destino final do estoque de
investimentos externos brasileiros sdo a Espanha, com 7% do total em 2013, e os
Estados Unidos da América, com 5,6% em 2013. A América Latina, teve uma queda
de participagdo como regido destino dos investimentos externos brasileiros. Em
2001 sua participacao era de 13,7% e esta reduziu-se a 7% nos ultimos anos.

Considerando o viés existentes nos dados relativos aos destinos geograficos
dos investimentos externos e com objetivo de reduzir o seu impacto, € importante
analisar também pesquisas realizadas junto & empresas transnacionais. E o caso do
ranking de multinacionais brasileiras, elaborado pela Fundagdo Dom Cabral (FDC),
pesquisa que reune e analisa informagdes sobre unidades de empresas brasileiras
estabelecidas no exterior. Na edicdo 2014 a amostra da pesquisa foi composta por
66 empresas, sendo 52 delas multinacionais brasileiras que atuam no exterior por
meio de unidades proprias e 14 empresas brasileiras que atuam no exterior por meio
de franquias.

A Tabela 5 apresenta os paises com maior presenca de empresas
brasileiras presentes no ranking de multinacionais brasileiras do ano de 2014 da

Fundacdo Dom Cabral.

Tabela 5 — Paises com maior presenga de empresas brasileiras

Posi¢ao Pais Numero de empresas
1 Estados Unidos 39
2 Argentina 33
3 Chile 28
4 Uruguai 24
5 Colémbia 23
5 Peru 23
6 México 22
7 China 19
8 Venezuela 16
9 Paraguai 15
9 Portugal 15
10 Bolivia 14
10 Reino Unido 14

Fonte: Ranking FDC das Multinacionais Brasileiras 2014

Observa-se que o primeiro lugar no ranking € ocupado pelos Estados
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Unidos, pais onde a maior parte das empresas pesquisadas ja se estabeleceu. Além
disso, os estudos da Fundacdo Dom Cabral sobre as multinacionais brasileiras de
2014 também demonstram que a regido que detém maior concentragdo de
empresas brasileiras € América do Sul. Aproximadamnte 75,8% das empresas
entrevistadas na pesquisa possuem presenga fisica na regido. O segundo lugar
registrado com maior presenga das multinacionais brasileiras foi a América do Norte,
com 66,7%, seguida pela Europa com 54,6%, segundo a Figura 7.

A explicagdo para a presengca de multinacionais brasileiras ser mais
relevante e numerosa na América do Sul pode ser dada com base Dunning (2000),
sugerindo que os investimentos brasileiros seguiram vantagens de localizag&o
adquiridas, principalmente, pelo menor custo em transportes e comunicagédo, bem
como, por serem paises com menor distdncia fisica e psiquica, nos quais as

diferencgas culturais sdo menos impactantes.
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60,00% 54,60%
50,00%
37,90%
40,00%
28,80% 0

30,00% 21.30% 22,70%
20,00% 15,20%
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América do América do  Europa Asia Africa Ameérica Oriente Oceania
Sul Norte Central e Médio
Caribe

Figura 7 - Dispersao geografica de empresas brasileiras no mundo, 2014
Fonte: Fundagao Dom Cabral, 2014

Por fim, é importante analisar também dados referentes a emissao de IDE
pelo Brasil em contraposicdo com os IDE recebidos no Brasil, os dados sao
apresentados na Figura 8.

Observa-se que a partir da década de 1990, os fluxos de IDEs recebidos
cresceram de forma rapida e intensa, chegando a 32 bilhdes de ddlares em 2000.
Entre os anos 1990 e 2000, a diferenca entre os fluxos de emissao de IDE brasileiro
e recebimento de IDE no pais era discrepante. Como dito anteriormente, o Brasil era
majoritariamente um receptor de investimentos na década de 1990, possuindo

poucas politicas de incentivo a internacionalizacdo e se posicionando de forma a
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atrair investimentos externos. Contrastando com a realidade de paises hoje
desenvolvidos, que apesar de também terem passado por um momento de atragao
de IDE, a partir do ano 1990 mudaram sua posicdo de receptores de IDE e
buscaram a internacionalizagdo de suas empresas.

Apos o0 ano 2000, a diferenga entre os fluxos dos IDEs recebidos e emitidos
no Brasil passou a ser menos destoante. Isso se deve ao recuo dos investimento no
Brasil e também aos incentivos do governo brasileiro que estimularam as empresas
brasileiras a se internacionalizarem. Em 2006, os fluxos de IDEs emitidos pelo Brasil
chegaram a 28 bilhdes de ddlares, ultrapassando os IDEs recebidos de 19 bilhdes
de ddlares, aproximadamente. Em 2009, em decorréncia da crise financeira mundial,
os IDEs recebidos e emitidos experimentaram um momento de queda, porém, pode-
se observar que os investimentos realizados por brasileiros sofreram maior impacto

uma vez que os fluxos ficaram em 10 bilhdes de dolares negativos.
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===|DE emitido IDE recebido

Figura 8 - Fluxos de investimentos diretos externos brasileiros recebidos e emitidos, 1980-
2014
Fonte: UNCTAD, 2015

Nos ultimos anos, contudo, conforme evidenciado também na Tabela 3, é
observado uma diferenga crescente entre os fluxos emitidos e os fluxos recebidos de
IDE no Brasil. A discrepancia entre esses fluxos é consequéncia do posicionamento
do governo brasileiro quanto a inten¢do de internacionalizagdo. O governo brasileiro
teve iniciativas tardias de estimular a internacionalizacdo das empresas mesmo
quando comparado a outras economias de paises em desenvolvimento, dessa
forma, ndo existem muitas politicas de apoio a internacionalizagdo, tampoco de
protecao do investimento no estrangeiro. Além disso, o cenario politico da atualidade
gera incertezas quanto a evolugdo da economia brasileira e esta da forma que se

encontra hoje, com taxa de juro, desemprego e inflagdo alta, causam o recuo e
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diminuicdo de empresas brasileiras que desejavam e planejavam investir no exterior,
por hoje se encontram receosas quanto a sua evolugdo, e de empresas que

desejavam investir no Brasil.

3.7 Fatores que Influenciam a Internacionalizagcao de Empresas
Brasileiras na Forma de Investimento Direto Externo

A internacionalizagdo de empresas figura hoje como a opgéo estratégica
mais viavel para empresas que desejam obter maior competitividade e alcangar
novos estagios de evolugdo no mundo globalizado. A literatura internacional vem
mostrando cada vez mais a importancia atribuida aos investimentos externos diretos,
os quais fortalecem a economia do pais de origem da empresa investidora e reforga
0 seu poder de competigdo no mercado mundial (CNI, 2014), por esses motivos, é
crescente o interesse de estudos em fatores que determinam o IDE.

A analise das diferentes teorias de IDE apresentadas no terceiro capitulo
deste trabalho evidencia a complexidade do ambiente de negdcios internacionais.
Para fins deste trabalho, sera utilizado como modelo de internacionalizagdo de
empresas o paradigma eclético de Dunning (1988, 2001) o qual apresenta um
quadro tedrico e conceitual geral que permite entender os determinantes de
investimento das empresas multinacionais, na perspectiva do pais de origem e de
destino do investimento.

Dunning (2000), apresenta um conjunto de vantagens que determina a
atuagdo das empresas transnacionais no exterior, sdo elas: as vantagens de
propriedade, as vantagens de localizagdo e as vantagens de internalizag&o. Ainda
de acordo com Dunning, essas vantagens geram beneficios que impulsionam as
empresas a realizarem investimentos em mercados diferentes daquele no qual tem
origem. A Tabela 6 apresenta exemplos dos tipos de vantagens apresentados por

Dunning.

Tabela 6 — Exemplos de vantagens e de acordo com os subparadigmas do Paradigma Eclético
de Dunning

Vantagens de Vantagens de

Vantagens de Propriedade Localizagao Internalizagao
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Disponibilidade de Reducéo dos custos de

Propriedade de técnologia ~
recursos transacgao

Mercados e politicas

Diferenciagao do produto .
governamentais

Ganhos estratégicos

Baixos custos de

Dimensao da empresa . ~
P transporte e comunicagao

Reducéo de incertezas

Formas de gestdo e Distancias fisicas e Protecéo dos diretos de
organizacao psiquicas propriedade

Distribuicdo, preco e
Multinacionalizag&o anterior  qualidade dos insumos de
matérias primas

Controle da oferta de
produtos

Fonte: Pereira, 2007

Resumidamente, as vantagens de propriedade se referem as vantagens
competitivas especificas da empresa que concedem um diferencial sobre as
empresas inseridas no pais destino do investimento. As vantagens de localizag&o
sdo aquelas que oferecem certos tipos de atrativos naturais ou construidos para as
empresas em mercados externos. E, por fim, as vantagens de internalizagcéo
referem-se a propensédo da empresa combinar suas vantagens de propriedade e de
localizag&o para se firmar no mercado externo (Dunning, 2000).

Segundo Perin (2010), as vantagens de propriedade e de internalizagao sao
determinantes especificos de investimento direto estrangeiro de cada empresa,
enquanto as vantagens de localizagdo tem uma influéncia crucial sobre as entradas
de investimento direto estrangeiro em um pais. Essa mesma ideia é defendida por
Dunning e também esta presente no relatério da UNCTAD (1998), que enfatiza os
fatores determinantes do pais hospedeiro que atraem o IDE, conforme a Figura 9.

Como vantagem de localizagdo, podemos considerar a abundancia de
recursos naturais e humanos, know-how tecnoldgico, infra-estrutura, instituicdes,
tamanho do mercado, estabilidade politica e econdmica e regime cambial. Quanto
maior numero de vantagens na regido, maior € a atragdo e motivagdo da empresa

em investir no local e explorar as beneficios presentes.

DETERMINANTES NO PAIS
HOSPEDEIRO

I. Estrutura politica para o IDE

PRINCIPAIS DETERMINANTES
Estabilidade social, politica e TIPO DE IDE MOTIVADOR / A
econdmica; P DAS EMPRESAS ECONOMICOS EM PAISES

MULTINACIONAIS HOSPEDEIROS
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Regras relativas ao ingresso e

. Tamanho do mercado e renda per capta;
operagoes;

Acordos internacionais sobre o

IDE: Crescimento do mercado;

Padrées de tratamento das filiais

S Acesso a mercados globais ou regionais;
estrangeiras;

a. Busca de mercado

Politica de funcionamento e Preferéncias especificas dos
estrutura do mercado; consumidores do pais;
Politica comercial; Estrutura dos mercados;
Politica de privatizagao; Acesso a materias primas.

Baixo custo de mao de obra ndo

Politica tributaria; . _
especializada;

Qualidade dos ativos tecnolégicos e

Il. Determinantes econémicos L3y outros ativos criados-

b. Busca de recursos
ativos
lll. Facilidades para empresas Mao de obra especializada;

Incentivo ao IDE; Infra-estrutura fisica.

Custo dos recursos e ativos citados em B
Promogao de investimento; ajustados para a produtividade dos
recursos do trabalho;

Participagdo em acordo de integragao
Boa infra-estrutura de apoio; c. Busca de eficiéncia regional que propicie a criagdo de rede de
empresas ;

Outros custos dos insumos (transporte e

Facilidades sociais; T
comunicagao).

Servigos pré e pro-investimento.

Figura 9 - Determinantes de IDE nos paises hospedeiros
Fonte: UNCTAD, 1998

Cyrino e Barcellos (2006), destacam algumas razbes que motivam empresas
brasileiras a realizarem investimentos diretos no estrangeiro, sado elas: a busca de
maior controle sobre os canais de distribuicdo e o contato com o cliente final,
necessidade de estabelecer presengca em elos posteriores da cadeia de valor, de
modo a responder de forma mais rapida as demandas locais, ponderar custos
associados a atividades de producgado, superar barreiras tarifarias e nao-tarifarias
locais, diversificar riscos sensiveis a questdes de ordem macroecondémica e politico-
institucional, e posicionar-se de forma competitiva em resposta a concorréncia
global.

A respeito da competitividade almejada pelas empresas no mercado global,
Cyrino e Barcellos (2006), em concordancia com Dunning (1998), reiteraram que as
empresas sao impulsionadas a se expandirem internacionalmente pela busca de
novos mercados (market seeking); de novas fontes de recursos (resource seeking);
de ativos estratégicos (strategic asset seeking) e pela énfase na eficiéncia dos
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mercados globais (efficiency seeking).

Em relagdo aos objetivos de internacionalizagdo apresentadas por Dunning
(1998), a CNI (2014) aponta em seu relatorio de investimentos brasileiros no exterior
algumas estratégias que sédo seguidas por empresas brasileiras.

Segundo a CNI (2014), o principal objetivo perseguido pelas empresas
brasileiras ao se internacionalizarem parece ser manter ou ampliar o acesso a
mercados externos. Dessa forma, as estratégias de market seeking séo perseguidas
por boa parte das transnacionais brasileiras de bens intermediarios, de capital e de
consumo, especialmente ao investirem em paises latino-americanos.

Investimentos realizados por empresas brasileiras de bens de capital,
autopecas e de servigos de tecnologia de informagédo, com objetivo de obter acesso
a mercados, seguem a logica da estratégia de asset seeking. Através dela, o
investidor busca, com a internacionalizagdo produtiva, acesso a ativos estratégicos,
tangiveis e intangiveis, como tecnologias, conhecimentos, direitos de propriedade
intelectual, em geral passiveis de aquisicdo naqueles paises. Bartlett e Ghoshal
(2000) afirmam que o mercado global baseia-se em informacdo e conhecimento
intensivos.

Outro motivo que impulsiona a internacionalizagdo de empresas brasileiras
na forma de IDE, é o fato de que o crescimento da empresa depende de acesso a
certos recursos naturais inexistentes ou presentes em quantidade insuficiente no
Brasil. Os investimentos com estratégia resource seeking buscam recursos naturais
e a localizagédo escolhida para efetuar o investimento depende da disponibilidade
dos mesmos (CNI, 2014)

Em relacdo a pespectiva mundial para os proximos anos, a UNCTAD
apresenta no World Trade Investment Report de 2015, o levantamento de uma série
de fatores que influenciarao positivamente os fluxos de IDE nos anos de 2015, 2016
e 2017. Conforme apontado no capitulo 4.1, esses fatores foram resultado de uma
pesquisa da UNCTAD realizada juntamente com a McKinsey & Company, que
contou com a participagcdo de aproximadamente 1.000 gestores de companhias
situadas em 89 paises. Os resultados da pesquisa apontam uma variagdo na
percepcao dos executivos quanto o crescimento das atividades de IDE. Executivos
da Africa e Oriente Médio sdo os mais otimistas sobre as expectativas de IDE,
juntamente com as multinacionais europeias, apesar da continua preocupagao em

relagdo a economia na regido. Ja os executivos da América Latina, América do
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Norte e outras economias desenvolvidas estdo menos otimistas em relacdo as
expectativas de IDE.

Apesar da diferenca entre as respostas dos executivos, a maioria deles
acredita no crescimento do IDE para os proximos anos. Os fatores que influenciarao

o IDE levantados na pesquisa sdo apresentados na Figura 10.

Fatores Macroecondémicos Fatores Externos e Corporativos

Estado da economia dos Estados 17 Terceirizagdo de fungdes de 15
Unidos 46 servigos no exterior 40
Estado da economia no BRICS e em 24
outras economias emergentes 42 Terceirizagdo de fungdes de F 19

produgdo no exterior

Integragdo da economia regional r 7 37

Preocupagio com a seguranga de 25
Programas de flexibilizagdo 9 energia 36
quantitativa 23 -
Prego de Commodities F 16 » Preocupagéo com a seguranga de 21
comida 28

Estado da economia européia H 30
Internalizagdo de fungdes de 32

produgdo no pais 2
Regulamentagio financeira mundial H %

. Internalizagdo de fungdes de 28
Mudanga nas leis de tributagio 19 servigo no pais 17
empresarial 19
Politicas de austeridade P 42
6 Desastres naturais
Preocupagdo em relagdo a dividas P 42
soberanas inadimplentes 6

7

1

Porcentagem de executivos que pensam que os fatores levardo a

o diminuigdo do |IED globalmente
Porcentagem de executivos que pensam que os fatores levardo ao
aumento do |IED globalmente

Figura 10 - Fatores que influenciarao positivamente os fluxos de IDE nos anos de 2015, 2016 e
2017.
Fonte: adaptado UNCTAD, 2015

Segundo a CNI (2014), a situag&o atual das empresas brasileiras, no que diz
respeito a competitividade de seus investimentos externos, ndo € muito favoravel,
levantando como ponto critico a falta de politicas de apoio a internacionalizagao.
Entretanto, a crescente discussédo das vantagens de se internacionalizar através do
IDE e a mudanca de percepcao sobre a relevancia da internacionalizagédo da
producao para o fortalecimento das empresas nacionais tem levado varios paises,
inclusive o Brasil, a adotarem politicas ativas de apoio aos investimentos diretos no
exterior (CNI, 2014). Dessa forma, quando discutimos fatores que impulsionam a
internacionalizagcdo de empresas brasileiras na forma de IDE ndo podemos deixar

falar do importante papel das politicas de incentivos a internacionalizagao existentes
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no Brasil, que apesar de ainda serem escassas, tem incentivado a inser¢do de
empresas no mercado internacional.

Algumas das politicas mais relevantes voltadas para o incentivo a
internacionalizagdo no Brasil sdo o Plano Brasil Maior, a linha de financiamento de
internacionalizacdo de empresas brasileiras do BNDES e os acordos de
investimentos recém firmados do Brasil. As trés politicas sao descritas
resumidamente a seguir.

O Plano Brasil Maior configurou a politica industrial, tecnolégica, de servigos
e comércio exterior estabelecida pelo Governo Federal no periodo de 2011 a 2014.
O objetivo do Plano era levar o pais para outro patamar de desenvolvimeno social e
econdmico através da alavancagem da competitividade da industria nos mercados
externo e interno. Foram estabelecidas algumas medidas que seriam colocadas em
pratica ao longo dos anos, de acordo com o Plano Brasil Maior (2011), as medidas
foram:

* desoneragao dos investimentos e das exportacoes;

* Ampliagdo e simplificagdo do financiamento ao investimento e as

exportagoes;

* Aumento de recursos para inovagao;

* Aperfeigoamento do marco regulatério da inovagéo;

* Estimulos ao crescimento de pequenos e micronegocios; fortalecimento da

defesa comercial;

* Criacédo de regimes especiais para agregacado de valor e de tecnologia nas

cadeias produtivas; e

* Regulamentacdo da lei de compras governamentais para estimular a

producdo e a inovagao no pais.

O financiamento a internacionalizagdo de empresas brasileiras do BNDES, tem
objetivo de apoiar o investimento direto realizado por empresas de controle nacional
no exterior. Os tipos de investimentos financiados incluem projetos greenfield,
aquisi¢des, apliagbes ou modernizagdes de unidades produtivas, canais de
comercializagdo e centros de pesquisa e desenvolvimento no exterior. No inicio, o
apoio do banco estava condicionado a geragéo de saldo liquido positivo de divisas,
porém, a partir de 2007 ele passou a se associar a melhora da competitividade das

empresas brasileiras no exterior. Desde 2005 até junho de 2014 o BNDES
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desembolsou recursos para 19 operagdes, totalizando um valor de R$ 10,8 bilhdes
em valores correntes (BNDES, 2014).

Os acordos de investimento por sua vez, sao estabelecido com o objetivo
de proteger o fluxo de capital entre paises exportadores e importadores.
Geralmente, para atragdo de investimentos estrangeiros, os paises oferecem
incentivos e, por outro lado, impdéem alguns requisitos, como o cumprimento de
algumas regras nacionais.

Partindo do pressuporto da imposicdo de alguns requisitos pelo Estado
receptor de IDE, o objetivo dos acordos de investimento € proteger os investimentos
estrangeiros, limitando o poder do Estado receptor nas questdes ligadas ao
tratamento desses investimentos, evitando os riscos politicos por meio de
dispositivos que asseguram ao investidor tratamento justo e equitativo, de livre
gestdo e operacdo, aléem de livre transferéncia do capital investido, seus
rendimentos e outras quantias associadas ao investimento (AZEVEDO, 2001). A
regulamentagdo dos acordos de protecdo e promogao de investimento (APPI), é
feita no ambito da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), organizagao
responsavel por toda a regulamentagcdo de comércio mundial e disciplina de
investimento direto.

Apesar dos acordos investimento existirem ha varios anos no cenario
internacional, eles foram uma pratica inaugurada apenas em 1994 pelo Governo
Brasileiro. Até o ano de 2014, nenhum acordo de investimento levado ao Congresso
Nacional havia se concretizado. No inicio do ano de 2015, contudo, foram assinados
quatro acordos de cooperagéo e facilitacdo de investimento (ACFI) com a Angola,
Mogambique, Malaui e México. Os ACFIs sdo um novo modelo de acordo de
investimento elaborado pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC) em parceria com o Ministério de Relagbes Exteriores (MRE) e com o
setor privado, especialmente com CNI e Federac&o das Industrias do Estado de S&o
Paulo (Fiesp), com o objetivo de diminuir a burocracia, aumentar a seguranga juririca
e estimular o investimento reciproco entre paises (MDIC, 2015).

O Plano Nacional de Exportacbes 2015-2018, estabelecido pelo Governo
Federal, tem como meta assinar ACFIs com diversos paises, dentre eles Chile,
Colémbia, Peru, Republica Dominicana, Africa do Sul, Argélia, Tunisia, Marrocos e
Nigéria. O Plano Nacional de Exportagbes 2015-2018 integra a politica comercial

brasileira, com vistas a estimular a retomada do crescimento econbmico, a
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diversificacdo e a agregacgao de valor e de intensidade tecnologica nas exportagdes
brasileiras (MDIC, 2015).

De acordo com o que foi apresentado nesse capitulo, percebe-se que a
internacionalizacdo de empresas por meio de IDE ainda parece uma realidade
distante para o Brasil, contudo, percebe-se que a criacdo de um ambiente
regulatorio e de politicas que ndo encaregam a internacionalizagdo e né&o retire a
competitividade das empresas brasileiras no exterior frente as suas concorrentes é
essencial para a evolugdo econdmica e constitui um primeiro movimento para
colocar o Brasil no compasso da economia global.

Nos ultimos anos, diversas entidades como a CNI, o Banco Central do Brasil
e a Fundacdo Dom Cabral impulsionam debates em torno de politicas que
contribuem para a internacionalizacdo de empresas brasileiras na forma de
investimento direto externo. Com o decorrer desses debates, aos poucos, o tema

investimentos no exterior vem entrando na agenda de politicas publicas brasileira.
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como foco a analise do investimento direto externo
do Brasil. Seu objetivo principal foi a caracterizagdo do investimento direto brasileiro
no exterior, discutindo os principais fatores que influenciam as empresas brasileiras
no processo de internacionalizagdo, contribuindo assim para os estudos sobre a
participacdo de empresas nacionais em uma economia globalizada.

Foi adotada como principal base tedrica o trabalho de Dunning, o qual
apresenta um quadro tedrico e conceitual geral que permite entender os
determinantes de investimento das empresas multinacionais com foco nas
estratégias seguidas pelas empresas transnacionais (ETNs). Dito isso, a teoria do
Paradigma Eclético de Dunning afirma a existencia de um conjunto de vantagens
que determina a atuagado de empresas no exterior. O primeiro conjunto de vantagens
abordado s&o as vantagens de propriedade, ou seja, a existéncia de vantagens
competitivas especificas da empresa que sdo de natureza estrutural ou
transnacional. O segundo conjunto sao as vantagens de localizagdo que se referem
a uma seérie de fatores inertes, naturais ou criados pelo pais ou regido receptor de
IDE que podem ser definitivos na decisdo de investor. O ultimo sub-paradigma
eclético sdo as vantagens de internalizagdo que se referem a propensao da empresa
combinar suas vantagens de propriedade e de localizagdo para se firmar no
mercado externo.

Partindo do conjunto de vantagens determinantes de IDE, Dunning
apresenta entédo as estratégias seguidas pelas ETNs. As estratégias apontam como
foco a busca por recursos (resource seeking), a busca por mercados (market
seeking), a busca de eficiéncia (efficiency seeking) e a busca de ativos estratégicos
(strategic asset seeking).

No tocante a realizagcado deste trabalho, a internacionalizacdo de empresas
foi caracterizada através do processo de investimento no exterior. Das diferentes
formas de se internacionalizar, o investimento externo caracteriza-se como uma das
opgdes mais viaveis para as empresas que desejam aumentar sua competitividade
nos mercados nacional de e internacional de forma rapida e eficaz e alcangar novos
estagios de evolugdo no mundo globalizado. Fica cada vez mais clara a importancia

atribuida aos investimentos diretos externos, uma vez que estes sdo considerados
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fatores de medigao de poder de competicdo ndo apenas de empresas mas também
do pais do qual o investimento € oriundo. Dessa forma, € crescente também o
interesse em compreender os fatores influenciam a performance do IDE.

Em relagdo ao processo de globalizagdo econdmica, foi evidenciado que este
tem acontecido ao longo das ultimas trés décadas e que frente as diversas
mudangas no cenario macroecondmico em decorréncia da globalizagdo, cada vez
mais empresas buscam formas de se estabilizar no mercado internacional, marcado
pelo forte ritmo de crescimento, comércio e investimento entre nagdes. As relagdes
econdmicas internacionais tornaram-se mais abrangentes e numerosas durante as
ultimas décadas e exigem que empresas e governos adotem uma postura mais
agressiva frente a economia para se manterem fortes no mercado e garantirem
ganhos em competitividade.

A analise dos fluxos de IDE evidenciou que a partir de 1990 os estes
passaram a ganhar maior destaque globalmente. O crescimento intenso desses
fluxos foi consequéncia da boa performance das principais economias
desenvolvidas, das operacdes de F&A, da liberacdo do mercado internacional, dos
programas de privatizagcdo e dos processos de integragcdo regional. Porém,
observou-se que apenas a partir do ano 2000 houve um crescimento expressivo do
IDE, passando a somar aproximadamente 1 trilhdo de dolares. Esse fato se deve
grande parte pelo maior volume e importdncia dos fluxos de paises em
desenvolvimento, que a partir do ano 2000 ganharam maior forga. Mesmo com o
crescimento da parcela de emissao de IDE de paises em desenvolvimento, percebe-
se que paises desenvolvidos, principalmente aqueles que compoem a Triade (Uni&o
Européria, Japao e Estados Unidos), continuam com a maior parcela das emissoes.

Mudancas globais tem levado empresas a se internacionalizarem. No caso
do Brasil, esse processo vem acontecendo de forma lenta e tardia. A situagao atual
das empresas brasileiras, quanto a competitividade dos seus investimentos
externos, ndo é muito positiva. Apesar da existéncia de algumas iniciativas do
governo, como o apoio financeiro do BNDES, essas iniciativas sdo incapazes de
acompanhar a vontade se internacionalizarem de empresas brasileiras por existirem
em numero muito escasso.

Observou-se que quando comparado com o IDE de economias desenvolvidas
e emergentes, o Brasil ainda € um ator muito pequeno. A internacionalizagdo de

empresas no Brasil € caracterizada como um fenbmeno bastante volatil e foi
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observado que ultimamente tem enfrentado dificuldades em manter fluxos
crescentes de IDE. Esse fato pode ser explicado pelo pequeno numero de grandes
empresas que movimentam o crescimento dos investimentos externos brasileiros,
fator que mantem os fluxos de IDE em um ritmo desacelerado, e pela existéncia de
fatores internacionais e domésticos que desestimulam a emissao de IDE por
empresas brasileiras nos ultimos anos. Nesse caso podemos citar a caréncia de
incentivos no tocante a internacionalizacdo de empresas como fator domeéstico.

Dentre os fatores considerados essencias para que empresas brasileiras
estendam seus investimentos para o exterior, constatou-se que muitas empresas
mostraram ter necessidades financeiras, operacionais ou técnicas para expandir
suas operacgdes internacionais. Como forma de alavancar a internacionalizagdo de
empresas brasileiras o Governo Federal proporciona também algumas politicas de
incentivo a internacionalizagdo, como o Plano Brasil Maior, o financiamento do
BNDES e os recém firmados acordos de investimento, que também tem impacto e
influéncia nos fluxos de IDE. Apesar de existirem em certo numero, essas politicas
sao insuficientes para atender as necessidades da economia brasileira.

Por fim, apesar das dificuldades enfrentadas pelas empresas brasileiras em
sua decisdo de se internacionalizar na forma de IDE, é evidente o potencial das
mesmas se decidirem seguir por esse caminho. Notou-se na pesquisa que a
internacionalizagdo de empresas no Brasil € muito tardia e, como consequéncia
disso, podemos citar a falta de politicas de apoio ao investimento externo. Contudo,
verificou-se que cada vez mais o tema investimento vem entrando na agenda de
politicas publicas do Brasil e com isso, novas formas de apoio vdo sendo
negociadas, como por exemplo a negoci¢cédo recente dos acordos de investimento.
Os apoios financeiros ao investimento direto de empresas brasileiras no exterior
também s&o recentes e estdo se mostrando efetivos na obtencdo dos resultados
desejados de competitividade e inser¢cdo no mercado internacional.

Nesses termos, conclui-se que os investimentos diretos brasileiros no
exterior estdo se modificando lentamente e tentam acompanhar a tendéncia dos
IDEs mundiais. Percebe-se que, apesar da grande discrepancia entre a vontade de
se internacionalizar das firmas brasileiras e as politicas de estimulo a inser¢cdo no
mercado internacional existentes no Brasil, é crescente o interesse no tema
investimentos diretos externos. Tanto o Governo quanto as empresas percebem a

importancia da internacionalizagdo como forma de ganho de competitividade e
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crescimento no mercado internacional. Dessa forma, a internacionalizagdo de

empresas € vista hoje como um fator essencial para sobrevivéncia em meio a

competitividade do mundo globalizado.
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