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RESUMO

O objetivo principal desse trabalho é apresentar as politicas publicas adotadas
pelo Brasil para internacionalizacdo das suas empresas. O foco dessa andlise ¢é
apresentar o investimento direto externo como uma ferramenta que pode contribuir
positivamente para o desenvolvimento econdmico do pais. Neste contexto serdao
apresentadas as grandes tendéncias globais do investimento direto externo associado ao
papel exercido pelas multinacionais nesse processo. Ademais, focaremos as relacdes
Brasil — América do Sul em um contexto de crescente relacionamento e de investimento
direto, que poderd contribuir para uma expansdo mais vigorosa da economia brasileira.
A conclusdo Indica que os atores governamentais ndao perceberam a real importancia
estratégica da implantagdo das politicas publicas favordveis ao investimento direto
externo brasileiro como fundamentais para o aumento da competitividade das empresas

nacionais.

PALAVRAS CHAVES

Investimento direto externo e internacionaliza¢ido do Brasil



ABSTRACT

The main objective of this paper is to present the public policies adopted by
Brazil to the internationalization of their companies. The focus of this review is to
present foreign direct investment as a tool that can contribute positively to the
economic development of the country. In this context we will cover the major trends
of global foreign direct investment associated with the role played by multinationals
in this process. In addition, we will focus on relations between Brazil - South
America in a context of growing business relationship and direct investment, which
could contribute to a more virtuous expansion of the Brazilian economy. The
conclusion indicates that governmental actors do not realize the real importance of
the strategic implementation of public policies favorable to foreign direct investment

as crucial to increase the competitiveness of national firms.
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INTRODUCAO

Frente as mudancas nas formas de concorréncia entre as grandes
empresas ocorridas ao longo das ultimas décadas, o que se reflete numa nova
l6gica de decisdo de investir, e diante do avanco das corporacdes asiaticas em
varios setores e em mercados cada vez mais exigentes, é de fundamental
importancia se compreender o sentido da internacionalizagdo das empresas
brasileiras para se enfrentar desafios e aproveitar, ou mesmo criar
oportunidades, que resultem numa melhor insercao externa do Brasil na cadeia
global de produgdo. Em particular, os desdobramentos da crise internacional
sobre os padrdes de concorréncia setoriais e regionais, com mudancas
significativas em toda cadeia global de valor, devem ser avaliados de forma

mais aprofundada.

A literatura econémica tem se dedicado mais profundamente ao estudo
da internacionalizacao das economias por meio do comércio exterior. A partir
dos anos noventa, os ajustes macroecondmicos que foram realizados na
economia brasileira: estabilidade cambial e a adocao de politicas monetéarias
que favoreceram o controle da inflagdo para niveis internacionalmente aceitos,
que associado a um conjunto de politicas de cunho mais liberal, sintetizadas no
chamado consenso de Washington, influenciaram amplamente para o que
Brasil adotasse uma politica mais favoravel ao comércio exterior com vistas a
ampliar seu balango comercial por meio de uma maior presenca do pais nos
fluxos internacionais de comércio. Deste modo, em 1950 a relacdo exportacao
nacional/exportacdo mundial atingiu o indice de 2,37% - seu maior indice,

permanecendo entre as décadas de 1960 até o ano de 2008, com um resultado
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modesto de cerca de 1% do fluxo internacional. Esta pequena contribuicdo
externa ao produto nacional € mais bem compreendida se compararmos ao

fato de que o Brasil ja ter ocupado até a posicao de 8° economia mundial.

Neste contexto, o avango da internacionalizacdo produtiva tem
influenciado o0 mundo académico e os “policy makers” a comecarem a
considerar os ganhos de competitividade advindo da presencga das corporagdes
nacionais em novos mercados. Um conjunto de restricbes, como: a superacao
de barreiras comerciais, politica cambial e seu efeito sobre o quantum
exportado e o custo do capital financeiro para investimento; tem motivado a se
buscar a ampliagdo da presenca das empresas nacionais em outros paises.
Essa tendéncia é amplamente observada por meio do forte crescimento da
presenca das empresas transnacionais na arena global, principalmente a partir
dos anos noventa, com a predominancia das empresas de matrizes asiaticas.
Elaborada uma anélise da evolucao dos fluxos globais de investimentos diretos
externos (IDE) nos ultimos 25 anos, observa-se que estes cresceram a uma
taxa de aproximadamente 29% ao ano, entre 1983 — 1989, superando em mais
de trés vezes o ritmo de crescimento das exportagdes mundiais, € em cerca de
quatro vezes a taxa de crescimento do Produto Mundial (UNCTAD, 1991). Ao
longo dos anos 1990, esses fluxos também apresentaram um desempenho
surpreendente, chegando a atingir U$$ 1,2 trilhdo em 2000. Diferente do
periodo anterior, a dinamica do IDE passou a englobar um ndmero maior de
paises em desenvolvimento, ndo s6é como paises de destino, mas como origem

de investimento (Silva, 2009)

O novo cenério observado a partir dos anos noventa mostra uma maior

participacdo destes paises na composicao total fluxo do IDE no mundo. O fator
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relevante é que estas nagdes comegam a configuram como recebedores em
27% e como realizadores em 12%, do total dos fluxos globais. Estes dados
apontam para uma crescente desconcentracdo dos dois fluxos, em favor
paises em desenvolvimento. Uma caracteristica relevante que deve ser
observada e a maior presenca das Corporacées Transnacionais (TNCs)
asiaticas, com Hong Kong (China), Cingapura e Taiwan (China) como maiores
participantes do IDE entre os paises em desenvolvimento. Dados de 2007 da
UNCTAD, que enumera as 100 maiores empresas transnacionais nao-
financeiras dos paises em desenvolvimento, medidas pela participacao de seus
ativos no exterior, temos uma presenca de 53 empresas asiaticas - China,
Hong Kong e Taiwan. Os investimentos nos setores de hotelaria, portuario,
imobiliario, telecomunicagdes, energia, infra-estrutura e varejos sao que mais
representam as inversdes realizadas pelos paises asiaticos em 2007. Quando
comparamos estes dados com os paises latino-americanos observamos como
o processo do investimento externo direto é concentrado até mesmo entre os
paises em processo relativamente iguais de desenvolvimento. Logo, o México
€ 0 maior representante com sete empresas, a Venezuela possui uma empresa
(PDVSA) e o Brasil com trés: Petrobras (13°), Companhia Vale do Rio Doce

(18°) e Gerdau (40°).

Segundo o Banco Central do Brasil, os capitais brasileiros no exterior
contemplam além do investimento direto externo (investimento direto com
participacdo acionaria acima de 10% mais os empréstimos intercompanhias)
outros investimentos, tais como os investimentos em carteira, derivativos,
financiamentos, empréstimos, leasing, depdsitos entre outros. Em 2001 o total

dos investimentos diretos brasileiros no exterior foi de R$ 49,6 bilhdes e ja em

17



2006 o montante total do investimento direto brasileiro externo (IDBE) alcangou
cerca de US$ 114,1 bilhdes. Uma analise setorial mais focada mostra que o
perfil desse investimento esta concentrado em mais de 60% na intermediagao

financeira e em servicos prestados a empresas.

De modo geral os investimentos brasileiros tém apresentado bom
desempenho em relacdo a participacao do pais no fluxo internacional antes dos
anos noventa e em fungado das politicas desenvolvimentistas que contribuiram
para que tivéssemos ao longo deste periodo uma maior participacdo como
receptor de recursos externos. Logo, podemos observar a crescente, e ampla
participacdo do Brasil em inversdes nos paises da América do Sul, com
destaque para os investimentos na Argentina, em setores diversos como
petréleo, energia, alimentos, cosméticos, maquinas, equipamentos e siderurgia

entre outros.

De forma resumida, o novo ambiente das relagdes econdmicas surgidas
a partir da abertura comercial e financeira dos anos noventa, fez aumentar a
concorréncia no mercado interno brasileiro, fato que influenciou e impeliu as
grandes corporagdes a considerarem o mercado externo como estratégico para
0 seu crescimento. Proporcionalmente, alguns paises da Asia, que se inseriram
no comércio internacional de modo diferenciado da América Latina, lideram e
servem de exemplo de como paises em desenvolvimento podem obter maiores
resultado por meio de politicas publicas mais eficientes para externalizar suas
empresas. Consequentemente, a proposta deste estudo esta
fundamentalmente centrada na andlise das principais tendéncias da
internacionalizacdo das empresas brasileiras através do investimento direto,

em termos de perfil, determinantes e principais direcionamentos estratégicos.
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Assim, nosso foco esta em desenvolver o estudo sobre algumas
dimensdes da internacionalizagdo produtiva brasileira, particularmente do
IDBE, vislumbrando oportunidades e desafios que possam servir como ponto
de partida para uma agenda de acbes publicas estratégicas voltadas para a
eliminacado de gargalos, criacdo de oportunidades, ampliacdo e fortalecimento

da presenca das empresas brasileiras no mercado externo.

Logo, apresentaremos o presente trabalho a partir desta introducao, na
forma de trés capitulos e uma conclusdo. O primeiro descreve o0s aspectos
tedricos dos investimentos estrangeiros com base na literatura econémica
sobre o tema. A analise partira do estudo histérico-econémico do processo de

internacionalizacéo da producao a partir do Sistema de Bretton Woods.

O capitulo posterior focara nas tendéncias globais do investimento direto
externo e o papel desempenhado pelas multinacionais na condugdo desse
processo. Enfatizaremos no mesmo capitulo a crescente presenca da Asia e,
neste contexto, a assuncao da China e o comportamento do investimento direto

indiano, por se tratarem das maiores economias da regido.

Por dltimo, centraremos nosso estudo no caso brasileiro, identificando
quais foram as politicas adotada pelo Brasil para internacionalizacdo de suas
empresas em periodos recentes e o papel desempenhado pelas multinacionais
brasileiras. Complementaremos este capitulo com a relacdo Brasil e América
Latina em termos de ambiente favoravel para a realizacdo de investimento

direto brasileiro.

A conclusdo sera apresentada com vistas a tragar um diagnéstico da
situacao brasileira em termos do papel desempenhado pelo estado nacional na

formulacéo e implementacgéo de politicas voltadas para internacionalizacdo das
19



suas empresas. Este diagndstico sera fundamentado nos capitulos constantes
no estudo, identificados nos aspectos tedricos relatados no capitulo I, na leitura
das grandes tendéncias globais sobre o tema no capitulo Il e a situagéo. do
Investimento Direto Brasileiro Externo e a relagdo com a América Latina,
relatadas no capitulo Ill. Desta forma, estaremos embasados se estamos
adotando uma posicdo proé-ativa no sentido da consecucdo de politicas
favoraveis a nossa internacionalizacdo, de forma que possamos prever uma

insercao mais virtuosa das nossas empresas na arena global.
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Capitulo |

Aspectos Relativos aos Determinantes do Investimento Estrangeiro

1 - Introducao

Os processos de investimentos internacionais de capitais tém ocupado
amplo espaco dentro da literatura econémica contemporanea, que foca em
analisar seus beneficios e custos para os paises envolvidos e seus efeitos

sobre o bem-estar da sociedade.

As relacbes econbdmicas internacionais construidas a partir do poés-
guerra podem ser caracterizadas pela ampla assimetria de interesses e
concentracdo do poder decis6rio em alguns paises. O surgimento de
instituicbes multilaterais estruturadas a partir de Bretton Woods estabeleceu um
sistema monetario internacional com ampla hegemonia dos Estados Unidos, no
campo financeiro, comercial e militar. Logo, o acordo que deu origem ao FMI
objetivou criar um sistema monetario internacional que levasse ao pleno
emprego e a estabilidade de precos, de modo que os paises obtivessem o
equilibrio externo sem impor restricdes ao comércio internacional. Deste modo,
o sistema foi estruturado com a adocao de taxas de cambio fixas em relagao ao
dolar norte-americano associado ao preg¢o ouro-délar invariavel. Este novo
cenario da economia mundial estabeleceu uma nova arquitetura financeira
dentro de regras monetarias favoraveis aos Estados Unidos. Um dos fatos que
contribuiram para implementacao das politicas de reconstrucdo da economia

mundial e o surgimento de uma nova ordem econémica internacional.
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Em linhas gerais, a adocao do Regime de Bretton Woods determinou no
plano monetario financeiro a criacdo de um ambiente favoravel a construgcédo de
uma nova ordem econdmica internacional que estimulou o fluxo de fatores
entre os paises. Apesar, de nao ter determinado medidas para a livre
movimentacao de capitais, a exemplo da criagcdo de mecanismos favoraveis, no

ambito do GATT (OMC), em favor da livre movimentagao comercial.

Assim, o principal objetivo desse capitulo €& descrevermos as
caracteristicas deste processo de internacionalizacdo e apresentarmos as
principais teorias sobre o IDE para que possamos analisar a situacao do Brasil
dentro deste cenario de modo que possamos indicar os caminhos a serem

seguidos para uma internacionalizacao mais consistente da empresa brasileira.
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2 - AInternacionalizacao da Producao a Partir do Sistema de Bretton
Woods

A organizacdo das financas internacionais, depois da segunda grande

guerra mundial, contribui para uma forte expansao da producéo internacional a

partir da segunda metade dos anos 50. Este processo foi implementado pelas

grandes corporagdes manufatureiras, principalmente de capital norte-

americano e decorreram do surgimento de um ambiente favoravel para a

instalagéo de filiais principalmente em paises da Europa e no Japéo.

Neste contexto, a Europa e o Japao receberam um grande volume de
investimentos das grandes empresas norte-americanas que lhes permitiu
crescer em tamanho e poder competitivo, com base em suas moedas
desvalorizadas, baixos custos de mao-de-obra, tecnologia atualizada
diretamente pelos Estados Unidos e forte apoio do Estado. Deve-se ressaltar
que essa elevacao do investimento direto por parte das empresas americanas
foi resultado tanto da nova estrutura a multidivisional das corporagdes
americanas que lhes permitiram montar uma estratégia global de acesso a
mercados, quanto de mudancas institucionais importantes, no ambito europeu,
com o fim das restricbes ao movimento de capitais e a conversibilidade das
moedas. Esse quadro ensejou, por outro lado, repostas industriais altamente
dindmicas por parte das empresas nacionais européias, tanto privadas como

estatais (Vernon, 1971:92; Miranda, 1992)".

' Citado em Da Silva (2004) Brasil, China e India: O Investimento Direto Externo nos Anos Noventa.
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O mundo neste periodo comecava a se orientar, do ponto de vista da
economia, pela idéias keynesianas e do ponto de vista politico, pela crescente
polarizacdo entre o comunismo soviético e o capitalismo nos moldes norte-
americanos. Este ambiente favoreceu a difusdo e generalizacdo do padrao
industrial de consumo de massa norte-americano para boa parte dos paises do
mundo que contaram com estratégias das grandes corporacdes dos Estados
Unidos, que conseguiram imprimir no mundo capitalista um processo crescente
de ampla concorréncia e forte oligopolizacdo dos mercados. Assim, o papel
desempenhado pelo Estado tinha como foco principal o crescimento econémico
capitaneadas pelas politicas fiscais, monetéarias e crediticias que visam impedir
as flutuacbes bruscas do nivel de atividade. Segundo Belluzzo (1997), a
combinacdo entre gastos publicos, oferta de crédito barato, investimento
privado e estabilidade financeira foram as marcas registradas da economia

internacional do pés-guerra.

Para uma maior compreensdo deste quadro favoravel a maior
internacionalizacdo da produgdo, em um ambiente de crescente confianca
institucional, é necessério o entendimento sobre o0s objetivos perseguidos pelos

paises no ambito do sistema de Bretton Woods.

Os objetivos perseguidos pelas 44 nagcdes que se reuniram em Bretton
Woods, em 1944, eram no sentido de se institucionalizar um arranjo monetéario
que contribui-se para a retomada do equilibrio interno e externo da maioria dos
paises. As politicas macroeconémicas antes da segunda guerra estavam

amparadas sob o regime do padréao-ouro. Neste periodo, entre 1870 e o inicio
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da primeira guerra, o principal objetivo dos bancos centrais era preservar a
paridade oficial entre sua moeda e o ouro. Assim, o sistema operava no sentido
de buscar um estoque suficiente de reservas em ouro de modo a equilibrar o
balanco de pagamento. No ambiente interno, 0 maior objetivo do sistema era
em favorecer um controle sobre o nivel de precos, haja vista que o processo no
limite determinaria a expansdo de moeda doméstica conforme o fluxo de ouro
resultado do superavit ou déficit no balanco de pagamento. De forma mais
clara, quando o pais entrasse em déficit o sistema operaria no sentido de
exportar ouro, 0 que implicava na reducao da quantidade da moeda na

economia local, o que reduziria 0s pregos e elevaria a taxa de juro doméstica.

Com o advento da guerra, os paises abandonaram o padrdo-ouro e
financiaram seus gastos com a emissdo de moeda. A partir dai o mundo nao
encontra um ambiente mais propicio para a implementagdo de um sistema
monetario internacional que congregue os interesses da maioria das nacgdes. A
Inglaterra volta ao padrao-ouro somente em 1925. Centro financeiro do mundo,
este pais passa a década de vinte do século passado em um processo de
estagnacdo econdbmica o que contribui para o enfraquecimento do novo
padrao-ouro planejado através da conferéncia de Génova, em 1922. Segundo
Krugman (1998), a maioria dos paises tinha voltado para o padrdao-ouro no final
da década de vinte com a economia mundial convergindo para um processo de
depressdo econdbmica, onde o proprio sistema contribuiu para o
aprofundamento da crise internacional. Assim, ha forte evidéncia do impacto do
padrao-ouro sobre a contracao do produto da economia mundial, quando o

mesmo autor chama atencdo para os paises que abandonaram o modelo e
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puderam adotar politicas monetarias expansionistas, que teve como resultado,
uma menor contragdo dos seus produtos. Mesmo assim, a retracdao do
comércio mundial, fruto das incertezas do cenario econdémico, aprofundou a
crise no mundo capitalista e desmantelou o processo de cooperacao entre 0s

paises dentro de um arranjo monetério internacional.

O advento de Bretton Woods marca o interesse da maioria dos
paises em implementarem um sistema financeiro internacional que contribuisse
para a retomada do equilibrio interno, ou seja precos estaveis e baixo nivel de
desemprego; e a busca do equilibrio externo — que se resume no equilibrio no
balanco de pagamento. Para a consecugcdo do projeto foram discutidos e
aprovados os artigos do acordo do Fundo Monetario Internacional, que
representou o interesse de dotar a economia internacional de mecanismos que
favorecessem o florescimento o comércio mundial e as relagdes financeiras
entre os paises. Entre os acordos dois merecem destaques: paridade de
moedas ajustaveis e 0 acesso de crédito junto ao FMI. A adocao de um modelo
baseado em uma taxa de cadmbio fixo, ndo implicaria que os valores relativos
das moedas ndo pudessem ser alteradas por meio de uma desvalorizagao ou
uma valorizagdo. Logo, as regras basicas para a politica cambial do periodo de
Bretton Woods estavam apoiadas em critérios correlacionados a atuagéo do
FMI. Neste contexto, o FMI comecgou operar por meio de emprestar moedas
estrangeiras aos paises membros com problemas de déficits em conta-

corrente.
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Como instituicdo criada para busca da estabilidade financeira mundial, o
FMI comecou a condicionar estes empréstimos a adocdo de politicas
macroecondmicas favoraveis a estabilidade interna e externa do pais. Assim, o
conjunto de formalizacGes criadas para a correta conduta dos paises membros
foi sendo estabelecida de modo que a economia internacional obtivesse uma

crescente estabilidade cambial com adequada proviséo de liquidez.

A criagdo do padrao-ouro tinha como um dos principais objetivos,
deter a inflacdo limitando o preco do ouro em ddlar. Como o sistema Bretton
Woods estava baseado no sistema de taxa fixa de cambio entre as moedas,
poderiamos ter dois problemas para a manutencdo do sistema. Primeiro,
caberia aos Estados Unidos a responsabilidade principal de manter o preco do
ouro em délar a U$$ 35 a onga. Segundo, os outros paises teriam que adotar
politicas monetarias para manutencao das suas taxas de cambio conforme o
fluxo de capitais, principalmente diante de movimentos especulativos.

A partir de 1958 os déficits do balanco de pagamentos norte-
americanos passaram a aumentar em grandes proporgoes, aproximadamente
U$$ 3 bilhdes ao ano, resultado dos investimentos diretos feitos na Europa, e a
partir de meados dos anos 60 — pelos gastos de guerra financiados por
emissoes de ddblares. Neste contexto, o déficit do balan¢o comercial possibilitou
0 aumento substancial nas reservas disponiveis nos bancos centrais dos
demais paises. Logo, este aumento de reserva contribuiu para estimular o
processo inflacionario via aumento da oferta monetaria e indiretamente, por

meio do impacto sobre a demanda por bens primarios (Gongalves, 1988).
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Na década de 60, devido a persisténcia dos déficits do balanco de
pagamento dos Estados Unidos, havia a possibilidade do mundo incorrer no
problema de liquidez internacional — questédo levantada a partir do trabalho de
Triffin (1960). Esta situacao indicava, segundo o Dilema de Triffin, que poderia
haver uma crescente erosao na confiangca em relacdo délar. Este cenario
implicaria na necessidade de reformar o sistema de modo a racionalizar a
liquidez internacional. A solugcao para o diagndstico acima apresentado sobre o
crescente problema de liquidez internacional, passava pela ado¢ao de uma das
trés politicas propostas pelo autor: tornar as taxas de cambio flexiveis, elevar o

preco do ouro ou criar um banco central universal e uma moeda unica.

A dificuldade de se chegar a um consenso sobre as reformas que
deveriam ser feitas visando a ampliacdo e administracdo da liquidez
internacional, contribuiram para a criacao do Direito Especial de Saque (DAS).
Por conseguinte, o DES teve ser valor definido em ouro, US$ 35, funcionando
como moeda de curso internacional, cumprindo as fungdes de meio de
pagamento e reserva de valor. No entanto, o cenario de crescente deterioragao
macroecondmica se ampliou a partir de 1967, ano de criacdo do DAS. A taxa
de crescimento dos gastos norte-americanos cresceu influenciada pelo
crescimento da oferta monetaria o que ampliou a taxa de inflagdo. No mesmo
contexto, os Estados Unidos ampliariam seu déficit comercial, tornando-se
negativo depois de 1970. Para um sistema amparado na relagdo dolar-ouro, o
fato da Inglaterra ter fechado o mercado de venda de ouro no inicio de 1968,
influenciou para que os bancos centrais logo em seguida dividissem o mercado

de ouro em privado e oficial. Como consequiéncia, o rompimento da relagao
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entre a oferta de dolar e um preco de mercado fixo de ouro, levou os bancos
centrais a abandonarem o sistema que os protegiam da inflagdo (Krugman,

1998).

Esses fatos ja sinalizam para o fim do sistema de Bretton Woods. Em
1971, o presidente norte-americano Nixon suspendeu a conversibilidade dos
dolares em ouro ou em outro ativo. No mesmo ano, ocorreram negociagdes, no
ambito do Instituto Smithsonian, entre aos dez paises mais industrializados do
mundo com o objetivo de promover ajustes nas taxas de cambio
multilateralmente. O acordo resultante do encontro permitiria algumas
mudancas: eliminagdo das sobretaxas de importacdo cobradas pelos Estados
Unidos em troca de uma redefinicdo das paridades das nove moedas em
relagdo ao dolar; permissao para flutuagdo cambial em uma faixa estabelecida;
elevacdo do preco do délar de US$ 35 para US$ 38 por onga. Apesar das
mudancas, a Inglaterra abandona em 1972 a paridade fixa, adotando o cambio
flexivel determinado pelo mercado. A principal motivagdo para a mudancga por
parte do pais europeu, foi o crescente desequilibrio externo expressivo no

balanco de pagamento que o pais estava incorrendo.

Nao havia mais consenso entre os paises sobre as propostas que
deveriam ser implementadas para a formagédo de um novo sistema monetario
internacional. A deciséo inglesa influenciou diversos paises a determinarem a
flutuacdo das suas respectivas moedas conforme determinacdo do mercado.
Assim, a sucessao dos fatos influenciou as decisées dos principais paises de

economias industrializadas em concordarem em modificar os artigos
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constitutivos do FMI para comportar a existéncia do regime de taxas de cambio
flutuantes (Gongalves, 1988). Os préximos passos que decretaram o fim do
sistema de Bretton Woods foram: a legimitizacdo das praticas de taxas
flutuantes de cambio, abolicdo do preco oficial do ouro e a adocado pelos
bancos centrais dos Direitos Especiais de Saque (DAS), como reservas
internacionais.

Neste contexto, na década de 1980, ha um crescente processo de
internacionalizacdo dos mercados financeiros influenciadas pela remog¢éao dos
controles de capitais e inovagdes nos mercados financeiros privados.

A partir do inicio dos anos 90 este processo comegou a incorporar 0s
mercados dos paises em desenvolvimento, onde é observado o aumento dos
fluxos de investimento internacional associadas a ampliagdo da liberalizacao da
conta de capital, taxas de juros flutuantes e taxas de cambio flexiveis. No caso
do Brasil, o inicio dessa década marcaria o inicio do processo de privatizacoes,
abertura do mercado interno e de desindexagdo da economia. A orientagao
para a implementacdo das mudancas estavam pautadas no Consenso de
Washington — reformas estruturais de cunho liberal que listou uma série de
reformas que os paises em desenvolvimento deveriam adotar na &rea
econbmica para que entrassem em uma trajetéria de crescimento auto-
sustentado. Sumariamente, as propostas do economista John Williamson
visavam assegurar a disciplina fiscal e promover ampla liberalizagdo comercial
e financeira, além de forte reducédo do papel do Estado na economia (Castro,
2005). Neste contexto, no Brasil observa-se o esgotamento do processo de
substituicdo de importacbes como modelo adotado pelo Estado nacional

brasileiro como promotor do desenvolvimento econdmico nacional.
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Este cenario em que o Brasil esta inserido marca o ponto de inflexao
em relacdo a velocidade da mobilidade dos fluxos de capital no mundo, em
relacdo as décadas anteriores a 1990. Assim, esses fluxos cresceram
significativamente nos anos 90, contabilizando entre 1990 — 1998 cerca e US$
30 trilhdes, o dobro do valor verificado no inicio da década. Este quadro esta
associado as transformacdes sobre a gestdo dos controles dos movimentos de
capitais internacionais que potencializou o crescimento desses fluxos em todo
mundo, com implica¢des importantes para o sistema bancario internacional. Ou
seja, a crescente desregulamentacdo, associada ao desenvolvimento do
mercado de titulos, proporcionaram amplos desastres financeiros, associados
aos movimentos dos capitais de riscos. E neste contexto que vemos a
importancia que assumem os fluxos de investimentos diretos e de portifolio

dentro de uma nova arquitetura financeira global.
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3 - Teorias do Comércio Internacional e a Localiza¢ao do IDE

O desenvolvimento tedrico que busca explicar a localizagédo do IDE e
seus determinantes, tém como base as teorias consideradas tradicionais do
comércio internacional. A contribuicdo da teoria das vantagens comparativas
de David Ricardo marca o apogeu do pensamento classico e mostrou que 0s
ganhos de comércio sdo resultados da especializacdo de cada pais na
exportacdo do produto que tem vantagem comparativa.

A posteriori 0 modelo neoclassico de Heckscher — Ohlin — Samuelson,
vem dar uma contribuicdo para o debate sobre os principios do comércio
exterior. O modelo se concentra nas diferencas das dotacées domésticas dos
fatores de producdo a na diferenca na intensidade do uso dos fatores na
producdo de diferentes produtos em paises distintos. E uma elegante
discussao sobre os fundamentos do conceito das vantagens comparativas o 0s
ganhos do comércio exterior.

No entanto, estes modelos apresentam restricobes na medida que
consideram uma perfeita imobilidade internacional dos fatores produtivos,
porque nao podem dar uma resposta aos fluxos diretos de capital em forma de
IDEZ.

Logo, devido as limitagbes dos modelos do comércio internacional em
explicarem os deslocamentos do IDE outros autores apresentam algumas

teorias sobre as estratégias de localizagao industrial no @mbito internacional.

2 Assuncdo (2005)
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Segundo Assuncgao (2205, p. 27), as contribuicoes iniciais dos autores
alemaes Laydhart (1885) e Von Thinen (1826) nado apresentam nenhuma
contribuicao substancial sobre o que foi apontado por estas teorias do comércio
internacional. Outros autores propuseram novos enfoques, como Weber (1920)
e Marshall (1920). O primeiro propde as economias de aglomeracdo e
desaglomeracdo como fatores relevantes para a localizacdo e Marshall
identifica trés causas diferentes que contribuem para a concentracdo da
atividade produtiva: a disponibilidade de mao de obra qualificada, a
disponibilidade de fatores e servigos especificos da industria além de “fluxos de
conhecimento” entre empresas de uma mesma localizacao.

Outros trabalhos dao conta de outras variaveis como determinantes para
a localizacado da firma em outros mercados. Conforme citado por Assuncgao
(2005, p. 28), em que o tamanho do mercado é um fator relevante para
diversos trabalhos empiricos (Papanastassiou e Pearce, 1990), as dotagdes
em tecnologia (Cantwell, 1988, Brooke e Buckley, 1988), a existéncia de
recursos naturais (Owen, 1982), como também a infraestrutura em sua vertente

quantitativa como qualitativa.
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3.1 — As Contribuicoes de Porter e Ozawa

A internacionalizagcdo produtiva é abordada nos trabalhos de Porter
(1990) e Ozawa (1992) procurando identificar aspectos distintos deste
processo. No caso de Porter o foco é a analise e a explicacao dos fatores que
provocam a lideranca de alguns paises em certas atividades produtivas. O
trabalho do economista tem como referéncia as vantagens do pais investidor
como fatores determinantes para a realizacdo do comércio internacional e a
realizacdo do IDE. Assim, essas vantagens seriam possiveis devido a
existéncia de mao de obra qualificada, as condicbes de demanda interna,
aspectos organizacionais, acesso a tecnologia entre outros. O presente
trabalho tem falhado em considerar os aspectos internos dos paises receptores
do IDE como variaveis importantes para a obtencao de vantagens do pais lider.

Criticas a este respeito tém sido formatadas por outros pesquisadores,
conforme citado em Assuncao (2005, p. 39), onde Rungman e Werman (1991)
chamam atencgéo para que estes aspectos internos do pais receptor devam ser
considerados na tomada de decisdo das multinacionais no momento de
realizarem algum investimento direto externo.

Quanto aos aspectos tedricos da analise de Ozawa (1992), o IDE
exerceria uma papel fundamental para o processo de desenvolvimento
econdémico. O fluxo do IDE iria ser alocado para economias com caracteristicas
favoraveis como: oferta de recursos minerais em abundancia, baixos salérios,

grande mercado consumidor, entre outros fatores.
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Neste contexto, “a entrada de IDE em uma localizacao poderia contribuir
para um processo de troca estrutural incrementando a renda e transformando a
composicado da demanda nacional”.

No entanto, o argumento gerou criticas que estdo relacionadas como
determinadas fases do processo de investimento € preferivel uma localizacao

frente a outra.
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3.2 — Outras Contribui¢cées: Vernon e Krugman

Dentro da literatura duas grandes teorias se propuseram a explicar o
comportamento do IDE a partir das operacdes das corporacées multinacionais:
a “teoria do ciclo do produto” de Raymond Vernon (1966) e a “teoria da
organizacao industrial da integracao vertical” (Krugman, 1981). Segundo Silva
(2004), a teoria do ciclo do produto foi muito utilizada para explicar o
investimento direto no setor manufatureiro realizado pelas multinacionais norte-
americanas no inicio de seu processo de expansdo, cujos investimentos
obedeciam a uma légica de “integracao horizontal”. O IDE dessas corporagdes
se fazia através do estabelecimento de plantas para fabricar mercadorias ou

similares em qualquer lugar.

Quanto a teoria de Krugman focou explicar os movimentos recentes
do IDE — The New Multinationalism — que envolve cada vez mais, segundo

Silva (2005, p. 16), estratégias de integracéao vertical.

Segundo Gilpin (1997) apud Silva (2004, p. 17) a teoria do ciclo do
produto incorporou alguns dos mais importantes elementos explicativos da
economia mundial contemporénea: o significado da corporagdo multinacional e
da competicdo oligopolistica; o papel do desenvolvimento e da difusao da
tecnologia industrial como os principais determinantes do comércio e da
localizacdo global das atividades econémicas e a importancia do comeércio e da

producédo no exterior dentro da estratégia corporativa. Esses desdobramentos
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estimularam tanto os paises de origens quanto dos destinos dos investimentos
a fazerem uso da politica industrial e de outras politicas para extrair
contribuicbes dessas “poderosas instituicdes” para aquilo que cada pais

considera como sendo de interesse nacional.
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3.3 - A Abordagem Eclética de Dunning

O trabalho de Dunning (1994) procurou apresentar alguns
condicionantes que contribuiriam para a localizacao das corporacées. A analise
esta fundamentada em trés aspectos: vantagens especificas da propriedade da
empresa (Ownership specific advantages), da localizacao dos paises destinos
do IDE (Location specific andowments) e da internalizacdo do processo
produtivo (internalization advanteges).

Neste contexto, para se internacionalizarem, as empresas devem
possuir certos tipos de vantagens sobre os seus competidores, que justifiquem
o investimento direto no exterior. As chamadas “vantagens de propriedade”
incluem aquelas relacionadas aos ativos tangiveis e intangiveis — como:
marcas, capacitacao tecnoldgica, qualificacdo da mao-de-obra —, que permitem
que as firmas possam aproveitar as vantagens de localizagdo oferecidas pelos
paises — como recursos naturais, mao-de-obra, infraestrutura e tamanho do
mercado. O que diferencia as empresas multinacionais de paises
desenvolvidos daquelas de paises em desenvolvimento € justamente a
composicao das vantagens de propriedade, que envolvem, em grande medida,
diferentes tipos de recursos naturais e qualificacdo de mao-de-obra, diferentes
niveis de capacitacao tecnoldgica e politicas dos governos.

Assim, Dunning apud Alem e Cavalcanti (2005) classifica a
motivacdo das empresas em direcdo a internacionalizacado como a busca de: i)
recursos naturais; ii) comercializacao; iii) acesso aos novos mercados; e iv)

ganhos de eficiéncia. Em relagdo a internacionalizacdo que visa ao acesso a
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recursos, destacou-se na experiéncia internacional a busca por matérias-
primas e mao-de-obra mais baratos do que no pais de origem, o que viabilizava
a producao destinada aos outros mercados aos custos mais competitivos em
nivel internacional. No que diz respeito a comercializagdo, a instalagdo de
escritérios de representagdes tém por fim garantir a disponibilidade do produto
no mercado-alvo pelo controle dos canais de distribuicdo locais (Alem e

Cavalcanti, 2005).

A definicdo da motivacdo pela busca de mercados, em linhas gerais,
para 0s mesmos autores, parece redundante, tendo em vista que o acirramento
da competicdo no mundo capitalista historicamente tem se refletido na disputa
pelo aumento da participacédo das empresas nos mercados internacionais.

Assim, analisaremos no proximo capitulo quais as tendéncias gerais
sobre o investimento direto externo em periodos recentes abordando o perfil

desses fluxos e o comportamento dos paises em desenvolvimento.
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Enfim, podemos resumir o presente posicionamento teérico no seguinte

quadro abaixo:

Tabela 1 - Classificacao dos Investimentos Diretos das Multinacionais

Tipos de Vantagens de Vantagens de Vantagens de Tipo de
Investimento propriedade localizacao internalizacao produto/setor
(o por qué da (onde sera (como sera feita
atividade feita a a atividade)
Multinacional) atividade
multinacional)
Resource Capital, Possessdao de | Estabilidade de | Petréleo, cobre
Based tecnologia, recursos oferta a pregos | bauxita, bananas,
acesso a | naturais, infra- | certos; controle dos | cacau, hotéis,
mercados estrutura mercados; dominio | produgao para
adequada; méo | datecnologia exportacdo de bens
de obra néo intensivos em mao
qualificada e de obra nao-
abundante qualificada
Market Based | Capital , | Custos de | Reduzir custos de | Informatica,
tecnologia, materiais e | transacao e | produtos
informacao, trabalhistas; informacao e | farmacéuticos,
habilidades caracteristicas incertezas do | veiculos
organizacionais e | do mercado; | comprador; proteger | automotores,
administrativas, politicas diretos de | cigarros, seguros e
excesso em | governamentais; | propriedade e de | publicidade
P&D, economia | custos de | qualidade
de escala, trade | transportes
marks e goodwill
Rationalized As mesmas que | Economias de | As mesmas que do | Veiculos
Specialization | no caso anterior, | especializacdo tipo anterior, mais | automotores,
(Efficiency) mais acesso a | do produto e | ganhos de | aparelhos Elétricos,
rodutos mercados; concentracao; economias de | servicos de
rocessos economia de | Baixos custos | common negocios e P&D;.
escopo e | trabalhistas e | governance; Eletrdnica de
diversificacao incentivos para a | economias de | consumo, téxteis e
geografica producéo local integracao vertical vestuario, industria
fotografica e
farmacéutica
Trade and | Acesso a | Fonte de | Necessidade de | Uma grande
Distribution mercados; insumos e | proteger a | variedade de
(Import  and | produtos para | mercado local; | qualidade dos | produtos,
Export distribuir necessidade de | insumos; particularmente os
Merchanting) estar perto do | necessidade de | que requerem
consumidor; garantir as vendas e | contato com
Servigos pds- | necessidade de | subcontratistas ou
venda evitar consumidores finais
misrepresentation
do agente

Fonte: Dunning (1998).
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4 - Os Modelos Comportamentalistas

Os modelos comportamentais € um conjunto de explicacoes tedricas
que procuram apresentar a internacionalizacdo como uma etapa importante
para o crescimento das corporagdes. Assim, uma nova cultura (mindset) —
orientada para uma atuacdo em nivel global, baseada no entendimento de um
grande numero de estratégias genéricas — uma avaliacdo das ldgicas globais
relevantes e uma abordagem das oportunidades futuras nos mercados
internacionais passam a ser importantes fatores na internacionalizacdo das
empresas (Alem e Cavalcanti, 2005).

Neste contexto, de acordo com Andersen (1993) apud Alem e
Cavalcanti (2005), “ha dois modelos principais na literatura de marketing
identificando o processo de internacionalizacdo, os quais resultam de
pesquisas realizadas a partir da década de 1970. O primeiro modelo,
mencionado na literatura como U-model (Uppsala model) foi desenvolvido
pelos professores da Universidade de Uppsala, Johanson eWiedersheim-Paul
(1975) e Johanson e Vahlne (1977, 1990). O outro modelo chamado de I-model
(Innovation-related internationalization model) foi conceituado principalmente
por Bilkey e Tesar (1977, p. 93), Czinkota [(1982) apud Andersen (1993, p.
213)], Cavusgil [(1980) apud Andersen (1993, p. 213)] e Reid (1981, p. 103).”

Assim, para os mesmos autores o modelo de Uppsala ou modelo

dindmico de aprendizagem, considera o processo gradual, com um crescente
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comprometimento da empresa com o0 mercado externo com base no
aprendizado obtido por meio da experiéncia e do conhecimento. A empresa
passa da exploracdo de mercados fisicamente proximos e aumenta seu
comprometimento com outros mercados internacionais de forma gradual, por
etapas ou estagios, por meio de uma série de estagios evolutivos, formando
relacionamentos cujo retorno se dara na forma de conhecimento do mercado e
implicara um empenho maior de recursos a cada etapa vencida. O ponto focal
do modelo de Uppsala é a distancia fisica definida por Johanson e Vahine
(1977, p. 24) como a soma de fatores que interferem no fluxo de informagdes
entre mercados, como a diferenca entre linguas, educacdo, praticas de
negocios, cultura, desenvolvimento industrial entre outros.

Com o objetivo de aperfeicoar o modelo os pesquisadores Johanson
e Vahlne (1977, 1990) apresentaram uma contribuicdo adicional que
considerou o conhecimento do mercado como estratégico para que a empresa
pudesse dar inicio ao seu processo de internacionalizacao.

O segundo modelo, denominado I-model, ou modelo de estagios,
considera cada estagio uma inovagao da firma (Andersen, 1993). A inovacgéao é
definida incluindo tanto melhorias na tecnologia como melhores métodos ou
processos. Nos mercados internacionais, as inovag¢des que proporcionam
vantagens competitivas antecipam as necessidades tanto no mercado interno
como no mercado externo.

Em resumo, estes modelos indicam que o processo de
internacionalizacdo depende de um processo gradual de aprendizagem que
associado a inovagao podera repercutir em uma insercdo segura para a

empresa que queira se internacionalizar. Outro ponto que deve ser considerado
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€ que eles enfocam basicamente a exportacdo na estratégia de
internacionalizacdo. Logo, algumas criticas podem ser feitas aos modelos.
Primeiro ndo € necessario cumprir “estdgios de aprendizagem” para se
internacionalizar. As empresas podem produzir em novos mercados a partir de
uma vantagem competitiva que pode ser, por exemplo, 0 dominio de uma
patente. Quanto a questdo da “distancia fisica” de Uppsala, perde forca
guando observamos nos periodos atuais uma convergéncia do conhecimento

através da tecnologia.
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5 - As Multinacionais dos Paises em Desenvolvimento

A internacionalizagcdo para as empresas dos paises em
desenvolvimento tem um carater em geral distinto das multinacionais das
economias desenvolvidos. Estas distingdes sdo desde acessos tecnoldgicos,
conhecimentos de processos gerenciais, de mercado ou de acesso as politicas
publicas de apoio a internacionalizagdo. Assim, as vantagens de propriedade
das empresas, dos paises em desenvolvimento carecem de explicacées sobre

suas vantagens para uma insercao internacional.

Procurando dar uma contribuicdo sobre a questao autores como
Chudnovsky e Lopez (1999a) apud Iglesias e Veiga (2002) assinalam que
existem dois tipos de explicacbes para a existéncia de firmas multinacionais
dos paises em desenvolvimento: por um lado, a explicacdo de tipo
microeconémica, que enfatiza a aprendizagem tecnolégica das firmas,
processo que permitiria 0 desenvolvimento de algumas vantagens proprietarias
especificas; e, por outro, a explicagdo macroeconémica que vincula as etapas
de desenvolvimento econémico do pais com a condicao de receptor e emissor

de investimento estrangeiro direto.

O desenvolvimento econémico de um pais permitiria a expansao das
vantagens proprietérias das firmas, mudando gradualmente tanto os setores

dentro do pais que emitiriam investimento quanto os paises de destino desse
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investimento (primeiro outros paises em desenvolvimento e, posteriormente,

paises desenvolvidos).

Segundo Iglesias e Veiga (2002) estas explicagdes ajudam entender
microeconomicamente o caso brasileiro. Estas seriam no sentido de poderem
desenvolver certas habilidades ou ativos especiais, aprendendo e
desenvolvendo a partir de tecnologias difundidas, assim como conhecimentos
especiais de marketing ou habilidades gerenciais. Estas vantagens, mais a
capacidade para adaptar produtos as condicdbes dos paises em
desenvolvimento e para operar no ambiente desses paises, permitiriam
algumas firmas desses paises internacionalizarem suas producoes,
principalmente em outros paises do mesmo nivel de desenvolvimento.

Com esse tipo de vantagens proprietarias, seria muito dificil operar
nos paises desenvolvidos, a ndo ser em joint ventures com firmas de maior
capacidade tecnoldgica, de maneira a poder operar nas mesmas condicdes
das firmas locais.

A explicacdo macroeconémica foi desenvolvida por Dunning (1988)
e Dunning, Hoesel e Narula (1997). A relacdo entre investimento direto
estrangeiro (IDE) emitido e recebido em um pais em desenvolvimento passa
por uma série de etapas a medida que a economia se desenvolve, em um
“‘caminho de desenvolvimento dos investimentos” (CDI) que poderia ser
caracterizado pela existéncia de cinco etapas.

A conclusédo sobre as condicées das multinacionais desses paises
mostra que a criacdo e o desenvolvimento de vantagens proprietarias

especificas — necessarias para justificar o processo de investimento no exterior
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— pode se revelar um processo gradual, que depende da prépria histéria da
firma. No entanto esta trajetéria estda muito influenciada pelas politicas
domésticas, basicamente as politicas educacional e tecnoldgica, assim como
as politicas comerciais e de concorréncia. O investimento direto no pais pode
ajudar a internacionalizacdo das firmas domésticas na medida em que
contribua para o desenvolvimento de seus ativos proprietarios especificos®.
Assim, analisaremos no proximo capitulo quais as tendéncias gerais
sobre o investimento direto externo e o papel que cumprem as empresas

multinacionais.

3 Tépico retirado do artigo: Promogio de Exportagdes via Internacionalizacio das Firmas de Capital
Brasileiro, Iglesias e Veiga (2002)
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Capitulo I

Tendéncias Globais recentes do Investimento Direto Externo

1 - Quadro geral

O fluxo mundial de IDE tem crescido em todo mundo a partir da segunda
metade da década de 80, até chegar a um pico de US$ 1,400 bilhdes, no ano
de 2000. Este crescimento é visto no grafico 1, onde observa-se uma evolucao
tanto para os paises em desenvolvimento como para as nagdes desenvolvidas.
Apos uma inflexdao no periodo até o ano de 2003, os fluxos de IDE cresceram

fortemente até chegar ao montante de US$ 1,833 bilhdes em 2007.

No World Investiment Report 2008, a UNCTAD considera trés
grupos de paises: economias desenvolvidas, economias em desenvolvimento e
economias em transicdo do sudoeste da Europa (South-East Europe-SEE) e
paises membros da Commonwealth (Commonwealth of Independent States —
CIS). Nos trés grupos, houve aumento nos fluxos de IDE a partir de 2003, com
a recepgao de US$ 1,248 bilhdes de investimento direto externo em paises
desenvolvidos, com os EUA mantendo a principal posicdo como maior receptor
de investimento direto, em seguida vem o Reino Unido, Franca, Canada, e
Holanda. A Unidao Européia foi responsavel, em 2007, por 2/3 do total do fluxo

de IDE entre os paises desenvolvidos.
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Grafico 1

Fluxo de IDE: global e por grupo de economias (1980-2007) - BilhGes de
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Fonte: UNCTAD WIR 2008

Quanto aos paises em desenvolvimento, o fluxo recebido
de IDE em 2007, foi em torno de US$ 500 bilhdes - 21%acima de 2006. Os
paises de desenvolvimento recentes (Least Developed Countries - LDCs),
atrairam US$ 13 bilhées, o menor volume no total de IDE em 2007, no entanto,
com elevado crescimento em relacdo aos anos anteriores. A previsdao da
UNCTAD é que os paises em desenvolvimento continuaram a ganhar
importancia como fontes de IDE, com os investimentos externos por parte
desses paises chegando a um nivel recorde de US$ 253 bilhdes,
provavelmente como resultado dos investimentos externos das TNCs asiaticas.
No mesmo contexto, os fluxos para os paises do Sudoeste da Europa e dos
CIS aumentaram em cerva de 50%, chegando a US$ 86 bilhdes em 2007.
Estes dois grupos de paises também aumentaram seus investimentos externos

em 2007, com um montante de US$ 51 bilhdes, o dobro do valor registrado em
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2006. No mais entre os paises em desenvolvimento, os maiores recebedores

de IDE é a China, Hong Kong (China) e a Federagao Russa.

No caso da América Latina e Caribe, o WIR 2008 apresenta que, o fluxo
de investimento direto externo chegou ao valor histérico de US$ 126 bilhdes,
um aumento de 36% em relacdo ao ano anterior. O aumento foi maior na
América do Sul, em 66%, onde mais da US$ 72 bilhdes do valor do fluxo foi
direcionado para industria extrativista e industria manufatureira baseada em
recursos naturais. No caso da América Central e Caribe (excluindo-se os
centros financeiros offshore), o aumento foi de 30% para US$ 34 bilhdes. Os
investimentos diretos externos com origem na regido cairam em 17%, ou US$
52 bilhdes, refletindo principalmente a reducdo da presenca do Brasil na
geragéo de fluxo externo de investimento da regido. O Brasil e México séo as
duas maiores economias da regido e suas TNCs continuam se
internacionalizando, e competem pela lideranca na industria de 6leo e gas,
cimento, aco, mineragédo, alimentos e bebidas. Ademais, novas companhias
latino-americanas estdo iniciando suas presencas em setores tais como:

software, biocombustiveis e petroquimica.

A industria extrativista da regido apresentou um quadro diferente entre a
industria de mineracao e de petréleo. No caso da industria de mineracao, ha
uma maior oportunidade de investimento externo direto, haja vista que a
presenga do Estado no controle de empresas € menor que o caso da industria

de petréleo. O estudo aponta que investimento direto foi limitado ou proibido na
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Venezuela, Bolivia e Equador, fato que contribuiu para a redugdo de

oportunidades de investimento neste setor da economia sul-americana.

Grafico 2

Auxo de IDE por regiao 2005-2007 - milhdes de ddlares
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Fonte: UNCTAD 2008

Com base no gréafico 2, observamos os fluxos de IDE conforme diviséo
entre paises em desenvolvimento, desenvolvidos, e em grupos regionalizados:
Africa, América Latina e Caribe; Leste Asiatico, Sul; Sudeste e oeste da Asia e
paises do Sul da Europa com os CIS. Em 2007, o fluxo para o grupo dos
paises desenvolvidos chegou a US$ 1,248 bilhdes, resultado dos processos de
fusbes e aquisicbes e reinvestimentos dos lucros oriundos das altas
lucratividades das filiais das TNCs européias. Sao considerados desenvolvidos
pelo WIR 2008, 38 paises, tdo distintos como Bermudas e EUA. A lideranca no
recebimento de IDE no mundo, e entre os paises desenvolvidos, € dos Estados
Unidos, que em 2007 recebeu cerca de US$ 233 bilhdes — 68% do total de IDE
que a América do Norte recebeu (US$ 341 bilhdes). As fusdes e aquisicoes

também foram uns dos motivadores para a geracédo de fluxo do IDE para os
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Estados Unidos, com 19 em 2007, com valor acima de US$ 5 bilhdes. No
mesmo conjunto, o Reino Unido, Franca, Canada e Holanda receberam um
fluxo acima de US$ 99,4 bilhdes cada, que com os Estados Unidos,
representou 65,8% do total do fluxo de investimento direto para as nacdes

desenvolvidas em 2007.

Podemos considerar relevante, o que ja € uma marca do IDE, é seu forte
desequilibrio entre nacgdes, grupos de paises de graus de desenvolvimento
préximos ou entre continentes. Assim, do total do montante de IDE em 2007,
68,1% foi para os paises desenvolvidos, 27,3% para as nacdes em
desenvolvimento. Neste ano, a Africa ficou s6 com 2,9%, América Latina e

Caribe 6,9%, Asia e Oceania 19% do total do IDE do citado ano.

Grafico 3 — Estoque de IDE, por regioes

Estoque de IDE por regiao - 1990,2000,2007 milhdes de dolares
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No mesmo contexto de analise, do estoque do investimento direto
externo em trés periodos, conforme o grafico acima, apresenta o tamanho das

diferencas em termos dos estoques entre as regiées. Em 2007, 68% do total do
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estoque estava concentrado nos paises desenvolvidos. O indicador mostra
uma pequena desconcentragdo em relacdo ao ano de 1990, onde 72% do
foreingn investiment direct estava localizado nos paises considerados
desenvolvidos. A participacdo da Asia e Oceania é de 17,8% do total em 2007;
0 que coloca a regiao como a segunda maior receptora do estoque, atras
apenas da Unido Européia (28 paises da Europa exceto Gibraltar, Islandia,
Noruega e Suica) — com 45,2%.

Ressaltamos que individualmente, os Estados Unidos obteve para o
mesmo ano, 13,6% do total de IDE, que junto com o Canada (América do Norte
com excecao do México), representaram cerca de 17,2% do estoque mundial
do investimento direto externo. Por outro lado, com uma participagdo menor, a
América Latina e Caribe (7,49%) e a Africa (2,58%) tem se beneficiado pelo
fluxo de investimento direto externo devido, principalmente, ao aumento
verificado em 2007 no pregco das commodities, fato que tem contribuido para a

formacao de estoque nestas regides.

A tendéncia a internacionalizacdo da producdo é um das
caracteristicas relevantes da atual economia mundial perseguida pelo
desenvolvimento de politicas que visam contribuir para a formacdo de um
ambiente favoravel aos negécios. Assim, diversas iniciativas adotadas
pelos mais diversos paises, com vistas a tornar seus paises mais atrativos
para os investimentos, estdo contribuindo para uma crescimento dos fluxos

de IDE no mundo.
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Através do Trasnationality Index, a UNCTAD estima como os paises
estdo colocados em relagdo ao grau de internacionalizacdo da suas
economias através da contribuicdo do investimento direto externo. Logo, o
Trasnationality Index, € composto pela média dos seguintes indices:
percentual do fluxo de IDE na formacédo de capital nos trés ultimos anos;
estoque de IDE como porcentagem do PIB em 2005; valor adicionado das
filiais estrangeiras como percentagem do PIB em 2005; empregos das filiais

estrangeiras como percentagem do total de empregos em 2005.
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Grafico 4 — indice de transnacionalizacao, em 2005 — economias desenvolvidas.

indice de transnacionalizacao - 2005 Paises desenvolvidos

Fonte: UNCTAD 2008

Com base no grafico 4, observamos as 33 economias consideradas
desenvolvidas, em que os indicadores sinalizam se o pais € um ambiente
favoravel para o FDI (/nvestiment Direct Foreign). No entanto, a influéncia
do investimento direto externo no numero de empregos, formacao de
capital fixo, no estoque de IDE com percentual do PIB além do valor
adicionado ao produto pelas filiais estrangeiras sobre a economia dos
paises anfitrides, guardam forte correlacdo com o tamanho da economia e

sua propensao ao recebimento do investimento direto.
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Neste contexto, a Bélgica apresenta um maior indice de
internacionalizacdo que o Japao ou EUA, no entanto, a economia belga é
bem menor que as duas grandes economias mundiais. Outro fator relevante
€ a presenca de varias nacdes do leste europeu com um indice de
internacionalizacdo maiores que, por exemplo, algumas nacbes mais
desenvolvidas da Europa, como Holanda, Reino Unido e Alemanha. Uma
das explicacbes mais provaveis é que economias, por exemplo: Estonia,
Bulgaria, Hungria e Roménia possuem um produto pequeno em relagao as

economias lideres européias.

A opcao destes paises de fazer parte da Comunidade Européia
colocou a necessidade de criacdo de um ambiente favoravel para os
negécios, que associadas as necessidades de investimento e geragao de
empregos, influenciou os formuladores das politicas publicas a melhorarem

as condicbes para a entrada de investimento direto externo.

Assim, muitos paises adotaram mecanismos para atrair o
investimento direto externo, através da oferta de varios incentivos ou o
estabelecimento de zonas econdémicas especiais (SEZs). Logo, paises
como a Bulgaria, Republica lugoslava da Macedbnia e Colémbia
implementaram a reducdo de impostos sobre ganhos de capitais e
dividendos como incentivo para a promocado de investimento direto do
exterior.

O indice de transnacionalizagdo considerando o0s paises em

desenvolvimento também apresenta uma composicdo distinta do produto
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de economias como Brasil, Russia, india e China (BRICs). O grafico 5

mostra a India como uma nacdo de pouca abertura para o investimento

direto externo, notadamente em relacdo ao tamanho de sua economia. O

Brasil, entre 32 paises economias selecionadas em desenvolvimento, esta

na 24 colocacao — uma posi¢ao acima da China.

Grafico 5 — indice de transnacionalizacao, em 2005, economias em desenvolvimento.

indice de transnmnacionalizacao - 2005 paises em desenvolvimento
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Apesar

da

relevancia econbémica da quatro economias em

desenvolvimento, por representarem cerca de 15% do PIB mundial, os
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BRICs apresentam politicas diferenciadas que vao desde o modelo de

atracao até a proibicdo do investimento externo direto em seus paises.

Economias menores, que apresentam pouco potencial de
crescimento, aparecem no grafico com indices maiores, que pode refletir o
pequeno tamanho das duas economias e a dependéncia desses paises dos

recursos externos para crescerem.

Em 2006, a industria extrativista representou a principal tendéncia de
crescimento, devido ao aumento dos precos das commodities, como 0
petréleo. No entanto, paises altamente dependentes desses recursos
tenderam a limitar o investimento externo nestes setores. Isso é 0 caso da
Bolivia, proprietaria da YPFB, que reclamou junto ao Brasil, duas refinarias
que exploravam em seu territério. No mesmo ano, o governo do
Cazaquistao, reviu os contratos referentes a exploracdo dos recursos

naturais (gas e petroleo).

2 — Composicao Setorial: a Consolidacao do Setor de Servigcos
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Em termos mundiais, a composicdo setorial do IDE apresenta a
consolidacdo do setor de servicos como principal foco dos fluxos a partir da
década de 80. A crescente importdncia desse setor pode ser evidenciada
quando se observa que na década de 50 o investimento direto esteve

praticamente concentrado em produtos primarios e na industria manufatureira.

Na década de 1980 conheceram forte expansdao 0s servicos
relacionados as finangas, influenciados pela desregulamentagéo financeira. A
internacionalizacao dos bancos, corretoras de titulos, bancos de investimentos
e bancos de nego6cios marcaram a ocupacao de espacos significativos abertos
pela dindmica das operacdes globalizadas, favorecidas pela generalizacdo da

telematica no setor (Silva, 2004).

Salienta-se que boa parte desses investimentos tinha como objetivo
permitir que as empresas transnacionais operassem simultaneamente em
varios mercados em esfor¢cos mais eficientes na arregimentacao de recursos
financiadores da reestruturacao industrial em curso na década. Neste sentido,
a disponibilidade de uma grande massa de fundos emprestaveis, propiciou um
elevado nivel de investimentos diretos nos anos 80, cujo alcance foi funcéo da
reestruturacao patrimonial inerente as transformagdes industrial e tecnoldgica
do periodo. Os investimentos nos chamados servicos financeiros, desse modo,
consolidou o processo de interpenetracdo patrimonial, sendo elemento central

no entendimento da dindmica do IDE nos anos 1980 (Barros, 1993:55)*.

* Citado em Tese de Doutoramento: Brasil, China e india: o investimento direto externo nos anos noventa
(Silva, 2004)
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No mesmo contexto, a participacdo dos chamados “servigos industriais”
também se ampliou consideravelmente como resultado dos espacos abertos
pela ampliagdo de tecnologias de informacdo e de comunicagdo no dia a dia
das empresas. Tratou-se de servicos relacionados aos controles e
gerenciamentos de atividades produtivas ou de outros servigos, cuja
caracteristica mais marcante foi o barateamento dos custos de transacao
incorridos pelos grandes conglomerados empresariais. As aplicagcdes de novas
tecnologias de informacédo e comunicagao favoreceram investimentos nacionais
e internacionais de apoio a producéo e distribuicdo de bens e outros servigcos
tradicionais em escala global. As grandes empresas passaram a subcontratar
com mais freqléncia servicos antes prestados em estruturas empresariais

departamentalizadas e hierarquizadas (Chesnais, 1995).

As negociacdes multilaterais levadas a cabo no ambito do General
Agreement on Tariffs and Trade (GATT), para criar uma estrutura legal e
balizar as transacées internacionais no setor de servigos influenciaram o
volume e padréao do IDE, particularmente a partir de 1986. A implementacao de
medidas politicas para facilitarem os fluxos de servicos entre os paises
participantes do GATT significou um maior movimento internacional de
empresas prestadoras de servicos como suporte a uma variada gama de
atividades ligadas a producao e as financas — servicos financeiros, marketing

vendas e distribuicao (Silva, 2004: 86).

Em recentes anos tem havido um significativo aumento no fluxo de IDE

para o setor primario, principalmente na industria extrativista, e 0 consequente
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aumento na participagdo do setor no fluxo e estoque global de IDE. O setor
primario voltou a ter participacdo comparavel ao inicio da década de 1980. O
setor de servigos continua a ser o maior percentual no fluxo e estoque global
de IDE, e o setor manufatureiro mantém sua tendéncia de queda na

participacao global do IDE, tanto no fluxo como em estoque.

Em 2006, o setor primario o estoque estimado foi de 8% e o fluxo total
de IDE de 13%. Os valores das fusdes e aquisicoes transfronteiras (F&AS)
declinaram no setor de US$ 156 bilhdes de ddélares em 2005 para US$ 109
bilhdes em 2006, recuperando-se parcialmente para US$ 110 bilhdes em 2007.
O aumento do IDE, no setor primario foi maior em novos projetos. Assim, em

2005, foram 463 projetos, ampliando-se para 605, em 2007.

O setor manufatureiro apresentava uma participacdo de 34%, entre
1989-1991, com uma significativa reducdo no fluxo estimado de IDE, no
periodo de 2004-2006 para 23%. A reducdo da participacao do setor foi

estimada tanto nos paises desenvolvidos com em desenvolvimento

O setor de servicos, vis-a-vis 0 manufatureiro, contou com 62% no total
de estoque estimado do IDE em 2006, acima dos 49% em 1990. Em geral, a
maioria dos segmentos de servicos se beneficiou dos fluxos, como por
exemplo, os servigos financeiros, que representa 34% do total do IDE do setor
de servigos, entre 2004-2006, e 20% do montante total do fluxo global de
investimento estimado no mesmo periodo. Ademais, o volume de investimento

do setor financeiro é maior que o IDE para o setor primario, em mais de U$$ 60
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bilhdes de délares, em 2004-2006. Outros servicos, incluindo infraestrutura,
tém atraido um volume alto de recursos de investimento direto externo, desde
1990. Por exemplo, o valor de cross-border M&As nos segmentos de
eletricidade, gas e agua aumentou de US$ 63 bilhdes em 2006 para US$ 130

bilhdes em 2007 (aproximadamente 8% do total).

Tabela 2 - Fluxo de IDE global estimado por setor, 1989-1991 e 2004-2006, em percentual

Setor/industria Paises Paises em Mundo Paises Paises em Mundo®
desenvolvidos  desenvolvimento desenvolvidos  desenvolvimento

Total 82% 18% 100% 68% 29% 93%
Primario 5,9% 11,2% 7% 14,5% 9,5% 13%
Manufatura 31,3% 46,5% 34% 18% 34% 23%
Manufatura — 6,7% 6% 6,5% 4,7% 1,5% 3,7%
produtos
guimicos
Manufatura — 3,1% 8,5% 4.1% 1,8% 2,5% 2%
maquinas e
equipamentos
Servicos 55% 30,7% 50,4% 57,1% 53% 55,7%
Servigcos — 19,9% 6,3% 17,4% 20% 18% 19,3%
financeiros

Fonte: FMI 2007

Desta maneira, temos um quadro do fluxo e estoque do IDE, em
periodos recentes, que mostra a tendéncia e consolidacao do setor de servicos
como maior destino de recursos do IDE no mundo. Conforme a sintese da
tabela 2, a participacdo dos servicos foi ampliada tanto nas economias
desenvolvidas (de 55% para 57,1%), assim como o fluxo como destino o setor
de servicos nas economias dos paises em desenvolvimento, com uma
participacdo de 53%, no periodo de 2004-2006. No cbémputo geral, a
composigao percentual entre os paises em desenvolvimento mostra a redugéo

da participacdo do fluxo tanto no setor primario como o manufatureiro e a

3 Exceto paises do Sudeste europeu e CIS
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consolidacdo dos servicos com percentual proximo aos dos paises

desenvolvidos.

3 — Tendéncias recentes: Soveringn Wealth Funds

No mesmo contexto, o estudo da UNCTAD relata a forte emergéncia dos
Soveringn Wealth Funds (SWFs) como realizadores dos Investimentos Diretos
Externos (IDE) em periodos recentes. Os SWFs séo formas de investimentos
governamentais fundados com a acumulagdo de reservas estrangeiras
gerenciados separadamente da reservas oficiais das autoridades monetarias
do paises. As origens sao principalmente em paises ricos em recursos naturais
(principalmente petrdleo) e existem desde a década de 1950 do seéculo
passado. Neste contexto, as principais fontes sdo paises como Emirados
Arabes, Noruega, Arabia Saudita, Kuwait, Singapura, China, Hong Kong
(China) e Federacdo Russa. Quanto ao destino, os principais mercados de
atracdo, conforme o grafico 6, sdo a Inglaterra, Estados Unidos e Alemanha,

entre outros.

Grafico 6
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Destino de IDEfeitos por SVWWFs em 2007

Qutrospai ses
desenvolvidos

ReinoUnido

Qutrospai sesem
desenvolvimento

Taiwan(China) EstadosUnidos

Tunisia

Alemanha

Fonte: UNCTAD 2008

Devido ao perfil de investidor global, com uma gestdo focada na
diversificacdo do risco, ha uma tendéncia em comparar os SWFs com os
Private equity funds (ver tabela 3). No entanto, existem diferencas importantes:
i) diferentes dos private equity funds os Soveringn Wealth Funds sao
controlados diretamente pelo governo de seus paises; ii) os SWFs podem ter
uma participagdo maior em investimento que os private equity funds; iii) a razao

ndo econbémica algumas vezes influencia as decisées na hora investir, por

parte dos SWFs.

Tabela 3 — comparacao entre SWFs e private equity funds, 2007

ltem SWFs Private equity funds
Volume US$ 5,000 trilhdes US$ 540 bilhoes
FDI US$ 10 bilhdes US$ 460 bilhdes
Principais economias fonte Emirados Arabes Reino
de IDE Unidos, Arabia  Saudita, Estados Unidos

Kuwait, Singapura, China,




Maiores fundos envolvidos

em IDE

Hong Kong(China) e
Federagédo Russa
Istithmar
PJSC(Emirados
Unidos), Dubai investment
Group, Temasek
Holdings(pte) Ltd(Singapura),
GIC(Singapura)

Arabes

KKR, Blackstone,
Permira, Fortress, Bain
Capital, Carlyle(EUA).

Estratégia de investimento

Tem tendéncia em
aplicar em ativos soberanos
de paises de moeda
forte(titulos do tesouro dos
EUA). Também investe em
fundos de hedge, acles, |,

fundos privados e
commodities. Limita aplicar
em IDE. Concentra seus

investimentos em economias
desenvolvidas.

Curto prazo em
estrutura,  gestao de
companhias, também investe
em venture capital. Tem
expandido seu IDE para
paises em desenvolvimento.

Fonte: UNCTAD 2008

Em linhas gerais, os SWFs sdo mais ativos em aplicacbes em

investimento de portifélio. A China Investiment Company (CIC) investiu US$ 5

bilhdes de Ddélares no banco Morgan Stanley; Abu Dhabi Investiment Authority

adquiriu U$$ 7 bilhdes em participagdo no Citigroup. No que diz respeito ao

investimento direto externo, os setores preferidos das SWFs, sdo: servicos,

hotéis e restaurantes, produtos quimicos, financas entre outros, conforme o

grafico 7 apresenta.
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Grafico 7

Setores alvos do IDE das SWFs em 2007

Financas Negécios

Transporte~e Manufaturas
comunicagao,
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restaurantes Cu

Quttros senicos Primério

Fonte: UNCTAD 2008

4 — As Transnationais Corporations (TNCs) como Realizadoras

Globais dos Investimentos Diretos Externos (IDEs)

A producédo de bens e servigos realizadas por cerca de 79.000 TNCs e
suas 790.000 filiais continuou se expandindo em 2007, assim como o estoque
de IDE excedeu no mesmo ano, US$ 15 trilhdes de dolares. Ainda com base
nos dados da UNCTAD, o total de vendas realizadas por essas corpora¢oes
chegou a US$ 31 trilnbes — 21% acima do realizado em 2006. O valor
adicionado da producédo de suas filiais em todo mundo representou, naquele
ano, 11% do PIB global, contribuindo com a geracdo de 82 milhdes de

empregos.
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O universo das TNCs estd em expansdo. Desde manufaturas até
companhias de petréleo, tais como, General Eletric, British Petroleum, Shell,
Toyota e Ford Motors, configuram entre as maiores companhias nao
financeiras do “ranking” da UNCTAD. Entretanto, as TNCs de servigos,
inclusas as de infraestrutura, tem aumentado sua importancia durante a ultima

década, 20 estdo configuraram entre as 100 maiores em 2006.

Uma tendéncia geral nos recentes anos, € o grande aumento das
atividades das 100 maiores Transnational Corporations em 2006, com vendas
realizadas e empregos gerado em 9% e 7%, em relacdo a 2005,
respectivamente. Este crescimento foi observado particularmente nos paises
em desenvolvimento. Em 2006, os ativos totais externos foram estimados em
21% acima do valor de 2005. Nos ultimos 10 anos, companhias das regides do
Leste e Sudeste da Asia tem comecado a configuram entre as 25 maiores

TNCs.

Para um entendimento completo sobre as TNCs usaremos a definicdo
da UNCTAD que as definem como companhias que compreendem matrizes e
suas filiais. As matrizes sdo empresas que controlam ativos de outras
entidades em outros paises, principalmente por possuirem certa quantidade de
participacdo em acodes. Estas participacées em acdes sao de 10% ou mais das
acOes ordinarias ou com poder de voto para incorporacdao da empresa, é
normalmente considerado o limite para controle da empresa. As filiais

estrangeiras das TNCs sdo companhias que o investidor, que € um residente

66



em outro pais, possui participacdo e permite uma maior controle sobre a

companhia. No WIR, sdo definidas as composi¢cdes das TNCs: empresas

subsididrias, empresas associadas ou escritérios — todas sao referentes as

filiais estrangeiras.

Uma subsidiaria — € uma empresa incorporada em outro pais em que
outra entidade diretamente possui mais da metade do poder de votos
dos acionistas, e possui o0 direito de colocar ou remover a maioria dos
membros da administracao, diretores ou equipe de supervisao.

Uma associacdo — € uma empresa incorporada em um pais sede, em
que um investidor possui menos de 10%, porém nao mais que a metade,
gue os acionistas com poder de voto;

Escritério — totalmente ou em conjunto uma empresa em outro pais
definida em uma das trés formas subsequentes: (i) estabelecimento
permanente de um investidor estrangeiro, (i) uma parceria ou joint-
venture entre um investidor estrangeiro em um ou mais que 1/3; (iii)
terra, estrutura (exceto por estrutura possuida pelo governo) ou
investimento fixo e objetos diretamente possuido por um residente
estrangeiro; (iv) equipamentos nao-fixos operando com prazo limitado
em um pais, em outras formas em que o investidor estrangeiro, opera no

minimo por um ano.

A légica de atuacdo das empresas multinacionais passaram por amplas

mudancas entre o pos-guerra e o inicio dos anos 1980. As transformacdes

financeiras ocorridas impactaram para que essas corpora¢cées mudassem suas
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estratégias globais de investimento direto, fato que levou a diminuicdo do setor

manufatureiro como alvo da presenca de novos investimentos mundiais.

Assim, as caracteristicas apresentadas pelos fluxos globais de IDE a
partir de meados dos anos 80 tiveram suas origens nas mudancgas profundas
ocorridas nas condi¢des internacionais nos ultimos 25 anos, a saber: o
processo de liberalizagdo financeira e cambial; a mudanca nos padrdes de
concorréncia; a alteracdo das regras institucionais do comércio e do
investimento (Belluzzo e Tavares, 2002). Logo, o0 novo cenario de
transformacdes financeiras recentes impactou profundamente a organizacao
interna da empresa capitalista que acabou soldando nela mesma as dimensdes
produtiva, mercantil e financeira, tornando o IDE numa dimensdo de
investimento em portifélio. As estratégias de investimento e localizacdo das
empresas, antes pautadas em pular as barreiras comerciais e estabelecer
relagdes de longo prazo com as economias anfitrids, passaram a obedecer a
uma légica de ocupagdo de mercado mais “oportunista” e muito mais
reversivel do que antes. Como consequéncia, o perfil assumido pelo IDE nos
anos oitenta, € modificado com a determinacao das Trasnationais Corporations
de investirem fora de suas fronteiras baseadas na consideracao de fatores fora
do ambito exclusivamente da producdo, e se relacionado com uma logica

financeira mais geral de ganho (Silva, 2004).

Neste contexto, a securitizagdo — ou processo de titularizagdo —
propiciada pela desregulamentacao dos sistemas financeiros de varios paises

e pela emergéncia dos investidores institucionais foi a inovacdo financeira
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fundamental na década de 80. Os empréstimos sindicalizados tipicos dos anos
70 foram abandonados e os bancos foram suplantados em sua funcdo de
tradicional de intermediarios (desintermediagdo bancaria). Isso ndo quer dizer
que eles tenham perdido importancia, pois apesar de uma reducdao de seu
papel como canalizadores dos fluxos de capitais, houve ao mesmo tempo uma
expansao de suas atividades em direcao a outros servicos financeiros, antes a
eles restritos. Desse modo, os bancos continuam atuando nos empréstimos
imobiliarios e aos consumidores, na area de seguros, a subscri¢cdo de bénus e
acdes e, mais recentemente operando em swaps, futuros e opg¢des — o0s

chamados derivativos (Ferreira, 1998).

Assim, dentro deste novo contexto de atuacdo, a presenca de grupos
multinacionais € principalmente destacada no que se refere as operagdes no
mercado cambial. A grande volatilidade que envolve as taxas de cambio incitou
a uma maior participacdo das corporacées multinacionais nesse mercado,
inicialmente em busca de seguranca frete as mudancas bruscas na paridade
entre moedas, mas em seguida por oportunidades de ganhos envolvidas
nessas operagdes, assumindo essas empresas um comportamento cada vez

mais especulativo.

A questao relevante para o presente estudo, é que as transformacdes
verificadas nos ultimos 30 anos alteraram profundamente a légica de expansao
da grande empresa em relacdo aquela vigente no pds-guerra. Ocorre que no
atual regime de financas globalizadas, as corporacdes, mesmo as tipicamente

industriais, tém nas suas aplica¢des financeiras oriundas dos lucros retidos ou
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de caixa elemento central do processo de acumulacédo de riqueza em escala
global; estabelecem suas estratégias de concorréncia sob a légica financeira,
valorizando seu patriménio, tanto pela renda relacionada & producédo quanto
pelo processo de capitalizacdo direta a juros (processo de titularizagdo ou
securitizacdo) (Braga, 2000). Neste contexto de financeirizacdo, os fluxos
globais dos investimentos diretos externos vém exibindo desde meados dos
anos 80, uma componente tanto produtiva quanto patrimonial, com énfase
nesta ultima, a medida que refletem as decisdes de investir das empresas

dominantes sob essa nova légica (Silva, 2004).

Por conseguinte, este novo cenério contribuiu para que ocorressem
mudancas nas estratégias globais da concorréncia das corporacdes
multinacionais. As mudancas estdo também associadas a retomada do
crescimento industrial pés-recessdao de 1981-1882 que exigiu por partes das
empresas, grande capacidade de adaptagdo as condi¢coes de instabilidade
macroeconémica do periodo. O encurtamento do horizonte de calculo —
resultante da instabilidade dos juros e dos precos das commodities, da
flexibilizacdo dos contratos e da antecipacdo dos efeitos da instabilidade
cambial sobre a rentabilidade — determinaram mudancas nas estratégias das
empresas que marcariam o padrdo da concorréncia internacional a partir de

entdo (Silva, 2004).

A necessaria reorganizagdo da producdo naquele contexto levou a
flexibilizacdo das instalagdes produtivas e a agilizacdo das formas de gestao

tornaram-se requisitos para a manutengcdo da rentabilidade; os investimentos
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foram direcionados para criacdo de novos produtos e processos; as chamadas
“aliancas estratégicas” tornaram-se formas de cooperagdo tecnoldgica para
diminuir os custos e os riscos dos novos empreendimentos (Laplane e Sarti,

1997).

Neste contexto, foram alterados radicalmente os métodos de concepgao,
producdo, distribuicio e comercializacdo das industrias tradicionais que
permitiram reorganizar o quadro da concorréncia internacional. As inovagdes
levaram a ampliacdo e a crescente complexidade das operagdes das empresas
para produzir e vender bens e servigos em um numero maior de mercados,
com base na reestruturacdo do sistema de producdo — denominado flexivel,
“enxuto” ou “toyotismo” — geraram um processo de crescente
interdependéncia, no qual um grande nimero de empresas de varios paises
desloca-se para operar em mercados externos, executando operagdes mais
complexas do que aquelas derivadas do comércio internacional e dos
investimentos diretos estrangeiros tradicionais; e constituiram um novo
mecanismo de coordenacdo das transagcbes econémicas que se baseiam em
relacdes de cooperagdo e reciprocidade intra e interempresas — chamado

network (Chesnais, 1995)

Assim, de forma clara, essas mudancas implicaram uma forte
reestruturacdo produtiva com caracteristicas patrimoniais nas economias
desenvolvidas, evidenciada pelo peso das F&As “transfronteiras”, como
componente principal do IDE. Esse comportamento passou a marcar as

estratégias dos oligopdlios mundiais, com participacées acionarias cruzadas,
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refletidas nas politicas globais, tanto no plano da producdo como na

distribuicao de bens e servigos (Barros, 1993).

Tabela 4 - 10 maiores companhias nao financeiras do mundo por ativos estrangeiros, em

2006
Posicéo Companhia Sede Industria Empregos Total de N° de N° total
no empregos filiais de filiais
exterior no
exterio
r
1 General Electric Estados Equipamen 164.000 319.000 785 1.117
Unidos tos
eletrbnicos
2 British  Petroleum Reino Petréleo 80.300 97.100 337 529
Co Unido
3 Toyota Motor Japéao Veiculos 113.937 299.394 169 419
Corporation
4 Royal Dutch/Shell Reino Petréleo 90.000 108.000 518 926
Gr Unido/Hola
nda
5 Exxonmobil Estados Petréleo 51.723 82.100 278 346
Corporation Unidos
6 Ford Motor Estados Veiculos 155.000 283.000 162 247
Company Unidos
7 Vodafone  Group Reino Comunicag 53.138 63.394 30 130
Plc Unido ao
8 Total Franca Petréleo 57.239 95.070 429 598
9 Electricite de Franga Eletricidad  17.185 155.968 199 249
France e, gas e
agua.
10 Wal-Mart Stores Estados Varejo 540.000 1.910.00 146 163
Unidos 0

Fonte: UNCTAD 2008

Esta secao apresenta através da tabela 4 a composicao das 10 maiores
TNCs do mundo, retiradas da tabela elaborada pela UNCTAD, onde apresenta
as 100 maiores companhias transnacionais entre os paises desenvolvidos. Os
parametros utilizados sdo os numeros de ativos, empregos gerados no exterior,
namero de empregos totais, quantidade de filiais e nimero total de filiais no
exterior. Pelo ponto de vista do numero de empregos, a norte-americana Wal-

mart Stores foi a empresa com o maior numero, 540.000. Se considerarmos o
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numero de filiais e filiais no exterior a também norte-americana General Eletric,
apresentou naquele ano, respectivamente,1.117 e 785 unidades. No grupo, os
Estados Unidos possuem 4 TNCs, seguido pelo Reino Unido, com 3 (no caso
da Royal Ducth/Shell Gr ha o controle junto com a Holanda), Franca 2 TNCs e

o Japdo com uma empresa.

Entre as 100 maiores companhias transnacionais, a lista apresenta o
aumento da presenca de muitas empresas envolvidas no desenvolvimento de
infraestrutura. Este nem sempre foi o caso. A onda de liberalizacédo e
privatizagbes no final da década de 1980 e através da década de 1990,
especialmente nos setores de infraestrutura, foi marcada pela
internacionalizacdo desses servicos. Essas industrias, que em geral eram
estatais, com limitadas possibilidades de realizar parcerias, foram privatizadas
Ou compuseram parcerias com empresas estrangeiras, através de aliancas

estratégicas, principalmente por meio do Investiment Direct Foreingn (FDI).

A caracteristica mais relevante sobre a composicao do ranking com as
100 maiores TNCs, em 2006, é o aumento da presenca do setor de servigos.
Entre as 100, a Vodafone, do Reino Unido, é a melhor colocada, em sétimo
lugar, entre as maiores TNCs da industria de infraestrutura. Com base no
quadro abaixo, podemos observar que estas empresas estdo operando na

maioria no setor de telecomunicacgdes, eletricidade e agua.
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Tabela 5 — Maiores TNCs do setor de infraestrutura: ranking em 2006 e pelo ano que

entrou entre as maiores

TNC Pais Industria Posicao 2006 Ano que entrou
entre as 100

Vodafone Reino Unido Telecomunicagdes 7 2000
EDF Franca Eletricidade 9 2001
Telefénica Espanha Telecomunicagdes 11 1998
E.ON Alemanha Eletricidade 12 2000
Deutsche Alemanha Telecomunicagbes 12 2002
Telekom

France Telecom Franca Telecomunicagoes 15 2002
Suez Franca Agua 19 1998
RWE Alemanha Eletricidade 22 1990

Fonte: UNCTAD 2008

Apesar do aumento da presenca das companhias de servicos em anos
recentes, setores tradicionais como petréleo e veiculo, se mantém entre as
lideres do ranking. Em 2006, tivemos poucas mudancas, com a entrada de 10
novas empresas originarias de 8 paises diferentes. Por origem, 85 companhias
tinham suas sedes na triade (Unido Européia, Japdo e Estados Unidos), com
os Estados Unidos, com o maior numero, 21 companhias. Ainda, segundo
dados da UNCTAD, 72 companhias tém suas sedes em um dos cinco paises:
Estados Unidos, Franga, Alemanha, Reino Unido e Japdo. Os paises em
desenvolvimento possuem 6 empresas, que tem como uma caracteristica a
presenca de 5 empresas asiaticas. Logo, estas empresas sdo de Hong Kong
(China), Malasia, duas da Republica da Coréia, uma de Singapura e México,

como participante latino-americano.

As companhias de veiculos apresentam as maiores presencas da lista,
com 13 firmas. Sao seguidas por companhias de petréleo com 11,

equipamentos eletrénicos com 9, , utilidades 8, telecomunica¢des também com

74



8, e industria farmacéutica com 7. Essas seis industrias representam 55% do

total da TNCs. As industrias, como: produtos metélicos e nao-metélicos,

produtos quimicos, varejo, comércio atacadista, alimentos e bebidas, somam

outros 23% do total.

Tabela 6 — 10 maiores companhias nao-financeiras dos paises em desenvolvimento, por

ativos estrangeiros, em 2006

Posicdo Companhias

10

Hutchinson
Whampoa
Limited
Petronas
Petroliam
Nassional
Bhd
Samsung
Eletronics
Co., Ltd
Cemex S.A

Hyundai
Motor
Company
Singtel Ltd.

CITIC Group
Formosa

Plastic Group

Jardine
Matheson

Holdings Ltd.

LG Group

Pais sede

Hong Kong,
China

Malasia

Coréia

México

Coréia

Singapura

China
Tawian

Hong Kong,
China

Coréia

Fonte: UNCTAD 2008

Industria

Diversos

Petroleo,/ex
p, ref/dist

Equipament
os
eletronicos
Minerais
nao-
metalicos
Veiculos

Telecomuni
cacoes
Diversos
Quimica

Diversos
Equipament

os
eletronicos

N° de N°
empregos empregos
no exterior totais
182.149 220.000
3.965 33.439
29.472 85.813
39.505 54.635
5.093 54.711
8.606 19.000
18.305 107.304
67.129 89.736
58.203 110.125
36.053 70.000

de N°

de N-° total

filiais no de
exterior filiais
115 125

4 78

78 87
493 519
19 28
103 108
12 112

11 12
108 126

3 12
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A importancia da presenca da TNCs dos paises em desenvolvimento

€ um fato que tem contribuido para a crescente internacionalizacao das
suas respectivas economias. No ano de 2006, o total de ativos estrangeiros,
das 100 maiores TNCs, chegou a US$ 570 bilhdes de délares. A concentracao
€ uma caracteristica entre estas 100 empresas do ranking da UNCTAD. As
maiores empresas da tabela 6, possuiam mais de 55% do total de ativos
estrangeiros entre as 100 companhias que compdem a classificacdo. Com US$
71 bilhdes em ativos estrangeiros, a Hutchinson Whampoa (Hong Kong,
China), continua liderando, com cerca de 12% do total de ativos estrangeiros
entre as 100 companhias dos paises em desenvolvimento. Petronas (Malasia),
Samsung Eletronics (Rep. da Coréia), Cemex (México), Hyundai Motor (Rep.
da Coréia) e Singtel (Singapura), sdo nessa ordem, as maiores companhias

entre o grupo dos paises em desenvolvimento.

Em geral, a composi¢ao das 100 maiores continua relativamente estavel.
As empresas de computadores e equipamentos eletro-eletrénicos continuam
entre a maioria classificada, com 20 companhias. Abaixo estdo:

telecomunicacdes (9), petréleo (8) e alimentos e bebidas com (8).

Quando consideramos as regides e paises, vemos a forte presenca das
empresas asiaticas, com 76 companhias. Africa com 11, e América Latina com
10. Quando fazemos o corte por economia, a Provincia da China, Taiwan e
Hong Kong (China) possuem em conjunto, 26 e 16 TNCs respectivamente. No

caso de Singapura e China apresentaram 11 e 9, no total das companhias do
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raketing, em 2006. Além desses paises, temos: Malasia com 6, Africa do
Sul (10), México (6), Brasil (3), Venezuela, india, Egito, Turquia, Filipinas e

Kuwait, com (1) Transnactional Companies.

Tabela 7 — As 15 maiores TNCs dos paises em desenvolvimento classificadas pelos

numeros da presenca em outras economias, em 2007

Companhia Sede N° de paises

presentes
Cemex México 35
Samsung Eletronics Co. Coréia 32
Flextronics International Singapura 30
LG Corporation Coréia 24
Singtel Singapura 24
Acer Taiwan (China) 23
Neptune Orient Lines Singapura 20
Hutchinson Wampoa Hong Kong (China) 15
Lenovo Group China 15
Grupo BIMBO AS México 14
Orient Overseas Inter Hong Kong 14
Hon Hai Precision Ind Taiwan 12
América Movil México 12
Sappi Africa do Sul 12
Kia Motors Coréia 11

Fonte: UNCTAD 2008

Apesar da presenca das TNCs das economias em desenvolvimento em
outros mercados, o numero de filiais no exterior ainda é pequeno em relagao as
maiores TNCs do mundo, que sao dos paises desenvolvidos. Neste contexto, a
média é de cerca de 9 filiais. A empresa mexicana Camex & que apresenta
maior participacdo entre as companhias dos paises em desenvolvimento, com
35 filiais no exterior. A Sansung Eletronics Co.(Rep. da Coréia) e a Flextronics
International, de Singapura, sdo as duas outras empresas do grupo das nacoes

em desenvolvimento que também possuem mais de 30 filiais em outros paises.
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Segundo o resumo da tabela 7, podemos analisar que as empresas
asiaticas sao as que possuem maior quantidade de filiais em outras economias,
entre as 15 listadas. Logo, no total, sdo 220 filiais asiaticas, 61 latino-

americanas (todas mexicanas) e 12 da Africa (todas da Africa do Sul).

Uma caracteristica que deve ser ressaltada é que a maioria dessas

empresas tende a atuar regionalmente, dentro de sua prépria regido.

Uma das tendéncias globais recentes do investimento direto externo € o
aumento da participacdo das TNCs em infraestrutura tanto nos paises em
desenvolvimento nas economias em transicdo. Neste contexto, o valor do IDE
em infraestrutura elevou-se para US$ 786 bilhdes, em todo mundo — com o
valor estimado de US$ 199 bilhdes direcionados para os paises em
desenvolvimento.

Os setores foco sdao de eletricidade, telecomunicacbes e em menor
proporcdo, transporte e agua. Um fato relevante é relativo a mensuracao de
projetos de PPl (Private Participation in Infraestructure), que incluem os
Investimentos Diretos Externos além dos inversbées realizados por meio de
concessoes. Os dados do WIR 2008, mostram que entre 1996-2006 o total de
investimentos patrocinados pelas TNCs chegaram a US$ 246 bilhdes — com a

presenca da América Latina em 67% no periodo de 1996 até o ano de 2000.
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Grafico 8 - Localizacao preferida pelas TNCs, no mundo, em 2007

100" 9 = 4pcalizagio preferida entre 20 paises anfritioes, 2007

Reino Holanda Bélgica Franca télia Rolonia Brasil Austrélia Austria Japdo
Uhido

Fonte: UNCTAD 2008

De acordo com o gréafico acima, localizacdo preferida pelas TNCs,
podemos observar que a China, Brasil e México configuram entre economias
mais desenvolvidas e com potencial para uma maior atracdo do IDE.
Associados ao tamanho e crescimento do mercado consumidor e estabilidade
macroecondmica, esses paises podem melhorar sua posicao nas pretensdes
das companhias multinacionais em realizarem novos investimentos e passarem
a compor os principais mercados alvos destas inversoes.

No entanto, ainda o Reino Unido e Estados Unidos estdo no topo dos
paises que sao preferidos como localizagdo das TNCs. Quando analisamos a
origem do investimento direto em infraestrutura nos paises em
desenvolvimento, por exemplo, observamos forte presenca das economias

desenvolvidas como fontes de recursos de IDE, por meio da TNCs, para
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realizacdo de investimento, conforme a tabela abaixo. Este dado sinaliza que,
dadas as crescentes oportunidades de investimento em infraestrutura, e a
caréncia de investimentos nos paises em desenvolvimento, podemos ter em
breve, a mudancas das preferéncias de localizagdo de novas filiais ou maior
recurso para filiais estrangeiras ja instaladas no pais, no sentido das principais
economias em desenvolvimento, notadamente: Brasil, China, Russia e india.
Um ultimo aspecto relevante e vislumbrado pela anélise da UNCTAD
com base em um levantamento que mostra as mais atrativas economias para
realizacdo do FDI, no periodo de 2008-2010. A tabela abaixo resume a posicao
dos paises. Entre os cinco primeiros, temos a China, india, EUA, Federacédo
Russa e Brasil. As perspectivas do aumento da demanda mundial de alimentos
e recursos naturais como gas e petréleo, devem criar oportunidades de

investimento nessas economias, entre outras em paises em desenvolvimento.

Tabela 8 - Mais atrativas economias para IDE entre 2008-2010

Economia 2008-2010
China 55
india 41
EUA 33
Federagédo Russa 28
Brasil 22
Vietna 12
Alemanha 9
Indonésia 8
Australia 7
Canada 6
México 6
Reino Unido 6

FONTE: UNCTAD 2008
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A participagdo de outras nagdes em desenvolvimento, como: México,
Vietna e Indonésia sinalizam no sentido de termos um quadro de perspectivas
favoraveis para essas economias. No entanto, o fluxo direcionado ira depender
das politicas de atragdo de investimento direto que estes paises implementem
e da capacidade dos governos nacionais de planejarem politicas de
investimento direto externo para aproveitarem as oportunidades que serao

geradas nos mercados externos.
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4.1 — As Transnationais Corporations (TNCs) e os Processos de

Fusoes e Aquisicoes

. O processo de IDE implica que o investidor exerce um significante
grau de influéncia na administracdo da empresa residente numa outra
economia. Tal investimento envolve tanto uma transacéo inicial entre as
duas entidades quanto todas as transacdes subsequientes entre elas e

entre as filiais estrangeiras®.

Por conseguinte, para uma melhor compreensdo das modalidades
dos investimentos, a UNCTAD definiu o Investimento direto externo (IDE)
como um investimento envolvendo uma relacdo de longo prazo que reflete
o interesse e controle de uma entidade residente em uma economia em
uma empresa residente em outra economia que nao a do investidor.

A busca do mercado externo tem sofrido mudancas no poés-guerra
tanto no volume do fluxo - que esta associada principalmente ao
crescimento global da economia que até o inicio dos anos 80 focava as
inversdes de natureza produtiva - posteriormente, a partir do inicio dos anos
90 a dindmica dos fluxos de IDE caracterizou-se, principalmente, por: i) um
crescimento sem paralelo das operagcdes de fusdes e aquisicoes
transfronteiras, acompanhada da expansao do investimento em portifélio e
da formagdo de megacorporagdes; i) uma distribuicido espacial
concentradora; e, iii) por sua preferéncia pelo setor de servicos. A

compreensao do processo de fusbes e aquisicdes (F&As) € apontada

% Sdo consideradas pela UNCTAD outras formas de investimento como: fluxos do IDE, a¢des,
reinvestimentos de ganhos, empréstimos intercompanhias, formas de investimentos ndo-aciondrias. Todas
definidas em anexo.
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apenas como uma tendéncia, uma vez que nao se pode derivar diretamente
os montantes de F&As dos valores de IDE, dado que os mesmos séo
mensurados por fontes e metodologias distintas (SILVA, 2004). Neste
contexto, apresentamos as definicdes e aspectos metodologicos dos
processos de fusdes e aquisicdes para uma compreensdo da natureza do
investimento a partir do inicio dos anos 90.

Segundo a United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD), uma empresa pode realizar um investimento direto noutro pais
de duas maneiras: fazendo um investimento novo (greenfield) ou pela
aquisicao ou fusdo de uma empresa local ja existente. Essa firma local
pode ser privada ou de propriedade estatal. As fusdes e aquisicdes
“transfronteiras” (cross-border mergers and acquisitions) envolvem a
transferéncia de controle para ndo-residentes. Embora a definicdo de IDE
se aplique tanto a um investimento novo quanto a uma fusdo e aquisicao,
tanto uma quanto a outra forma de investimento deve ser tratada
separadamente.

No caso de uma fusdo, os ativos e operacdes das duas firmas
pertencentes a dois diferentes paises se combinam para estabelecer uma
nova entidade legal. No caso de uma aquisi¢cao, o controle dos ativos a das
operagdes sao transferidas da firma local para uma firma estrangeira. A
primeira torna-se, entdo, uma filial da segunda. Tanto o investimento
greenfield como as fusdGes e aquisicoes significam que os ativos do pais
receptor estdo sob o0s auspicios das corporagdes transnacionais (TNCs).

Veja-se ainda que no caso de uma fusdo a matriz da “nova firma” pode
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estar em ambos os paises, como € o caso da Royal Dutch/Shell cuja sede
se encontra tanto na Holanda quanto no Reino Unido.

Aquisi¢cdes podem ser: minoritarias (participacao nas agdes acima de
10% e abaixo de 49%); majoritarias (participacao entre 50% e 99%) e
controle total (participacdo em 100%). Aquisicdes envolvendo menos de
10% constitui investimento de portifélio.

As F&As podem ser funcionalmente classificadas em quatro tipos:
horizontais, verticais, tipo conglomeradas e motivadas em ganhos
financeiros de curto prazo’.

Com relacdo aos aspectos metodoldgicos é dificil estimar
precisamente que montante de IDE corresponde as fusdes e aquisicoes
porque um valor ndo pode ser comparado diretamente com o outro. Se
os dados sobre as fontes de financiamento das fusbes e aquisicdes
fossem separadamente disponiveis, seria possivel distinguir as F&As
dos fluxos de investimento tipo greenfield. Mas eles nao sao. Além do
mais, dados do IDE e F&As sao coletados por fontes distintas. Existem
ainda problemas relacionadas a comparabilidade das F&As devido as
varias fontes existentes.

Logo, apresentando alguns problemas:

Os valores envolvidos nas fusdes e aquisicoes incluem fundos

levantados nos mercados domésticos e/ou internacional.

Os dados de IDE séao contabilizados em termos liquidos no conceito do

balanco de pagamentos, enquanto dados de F&As (compras) dizem respeito

apenas ao valor total da compra e deduzem do montante vendido.

7 As definicdes estdo em anexo.
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o Os pagamentos relativos as fusdbes e aquisicbes nao sao
necessariamente feitos no mesmo ano de transacdo. Eles podem ser

parcelados em varios anos.

Grafico 9 — Valor de F&As transfronteiras — 1998-2008

Valor deF&As transfronteiras 1998-2008 (Bilhces de Dolares)
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FONTE: UNCTAD WORLD INVESTIMENT REPORT 2008

Nota: os valores de 2008 so correspondem a primeira metade do ano

O comportamento favoravel da internacionalizagdo produtiva, em
anos recentes, € observado a partir do 2003 (grafico 9), referente ao
crescimento dos fluxos de IDE que tiveram como destino operagdes de
cross-border M&As (fusdes e aquisigcdes transfronteiras). Em geral, a
expansao foram em todos os setores e paises e foi marcada por mega
operagdes, com valores acima de U$$ 1 bilhao de délares. Logo, segundo
dados da UNCTAD, essas grandes operacdes contribuiram para que em
2007, chegassemos ao valor total de cross-border M&As de US$ 1,637
bilhdes, conforme o grafico 1, representando 89,3% do total do fluxo de IDE

no mesmo ano.
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O crescimento das operacdes de fusdes e aquisicbes (F&As) em
recentes anos, incluindo 2007, foi devido ao forte crescimento sustentavel
na maioria das regides do mundo, os altos lucros corporativos, que
associada a queda de competitividade, motivaram as TNCs para buscarem
o fortalecimento de sua competitividade mundial através de aquisi¢ces de
firmas estrangeiras. Adicionalmente, segundo ainda a analise apresentada
pelo WIR 2008, a despeito das mudancas de comportamento desde a
metade de 2007, causada pelo recrudescimento da crise de liquidez
iniciada nos Estados Unidos, o crescimento das operacées de F&As
chegaram ao pico de US$ 879 bilhdes. O motivo do bom volume foi
essencialmente a conclusdo de negdcios iniciados no inicio do ano.

O maior negdcio realizado em 2007 foi também a maior operacao de
M&As da histéria. A aquisicdo do ABN-AMRO Holding NV pelo consércio
formado pelos bancos Royal Bank Scotland, Fortis and Santander através
do RFS Holdings BV, chegou a US$ 98,2 bilhdes — o que representa uma
nova dimensao mundial em relacdo ao volume de recursos dos negocios
corporativos. A tabela 9 mostra os 10 maiores processos de cross-border
F&As em 2007, por paises sedes das corporacdes adquirentes, paises

sede das corporacdes adquiridas e volume das operacoes.
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Tabela 9 - Fusdes e aquisicoes transfronteiras — as 10 maiores operacées em 2007

em bilhoes de dolares

Posicao Volume em Empresa  Sede de Companhia Sede
U$$ bilhdes  adquirida  empresa compradora companhia
adquirida compradora
1 98,2 ABN Holanda RFS Holding BV Reino Unido
AMRO
Holding
NV
2 37,6 Alcan Inc Canada Rio Tinto PLC Reino Unido
3 26,4 Endesa Espanha Investor Group ltalia
AS
4 22,8 Tyco EUA Shareholders EUA
Healtcare
Group Ltd
5 22,2 Scottish Reino Unido  Iberdrola AS Espanha
Power
PLC
6 21,0 ABN EUA Bank of América EUA
AMRO Corp
North
América
Holding
Co
7 19,6 Alliance Reino Unido  AB  Aquisitions EUA
Boots Ltd
PLC
8 19,3 Tyco EUA  Shareholdes EUA
Eletronics
Ltd
9 15,6 Hanson Reino Unido Lehigh UK Ltd Alemanha
PLC
10 15,0 Koninklij Holanda Groupe Danone Franga
ke SA
Numico
NV

Fonte: UNCTAD 2008

No entanto, devido aos efeitos da crise “sub-prime mortgage” e seus
efeitos sobre a liquidez da economia mundial, as operacdes de F&As para
2008, devem ter sofrido uma reducao em relacdo aos anos anteriores, haja
vista que os private equity funds, foram o0s principais responsaveis em
direcionar recursos para as operagdes de fusbes e aquisicdes em 2007.
Com um cenario de elevadas perdas e insolvéncia no setor financeiro

mundial, que pode ser caracterizado pela reducéo e elevacao do custo do
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crédito no mundo, os private equity funds, devem rever suas posicoes e

reduzir suas operacdes de F&As em todo mundo.

Tabela 10 - Percentual do valor em F&As por regiao em 2005 e 2007

Regiao/economia 2005 2007
Mundo 100% 100%
Economias desenvolvidas 88,27% 88,86%
Europa 64,75% 50,33%
América do Norte (exceto México) 19,73% 30,72%
Economias em desenvolvimento 10,30% 9,28%
América Latina e Caribe 1,92% 1,83%
Asia e Oceania 7,17% 6,84%

Fonte: UNCTAD 2008

No geral, a tomada de decisdo sobre a oportunidade de realizacéo
do investimento direto € contrabalanceada com os riscos institucionais e de
mercado envolvidos em cada operacdo. A legislacdo sobre capital
estrangeiro e remessa de lucro, sdo dois pontos observados pelas
corporacdes para a tomada de decisdo, assim como o crescimento do
mercado interno, a estrutura de mercado onde a empresa opera e seu grau
de concentracdo, sao riscos de mercado que contribuem para a realizacéo
de novas operacdes de F&As.

N&ao pretendemos concluir que essas sao variaveis que justifiguem a
concentracdo do volume de recursos no mundo desenvolvido, mas
sabemos que um ambiente politico estavel, honradez no cumprimento dos
contratos associados ao mercado consumidor em crescimento, séo fatores
que devem ajudar a explicar a diminuicao, por exemplo, da América Latina

e Caribe de 1,92% para 1,83% do total de IDE por meio de fusbes e
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aquisicoes, em dois periodos, conforme a tabela 10, onde estdo dispostos
0s percentuais por regido, em 2005 e 2007. De forma clara, o total de US$
1,637 trilnbes de délares em fusdes e aquisicoes em 2007, US$ 1,45

trilndes foram aplicados nos paises desenvolvidos.

5 — Fluxo de Investimento para a Asia: Foco na China e india

Os fluxos de investimentos diretos apresentam a partir da década de
noventa a consolidacdo da Asia com maior receptora entre as regides de
paises em processo de desenvolvimento econémico, notadamente em relagéao
a América Latina. Essa inflexdo em relacdo o recebimento de investimento
externo ja é notada a partir da metade da década de 80, onde no total de
investimento direto para os paises em desenvolvimento, os paises da América
Latina viram uma queda acentuada de 49% para 38%, enquanto que as
participacdes do Leste, Sul e Sudeste Asiatico tiveram um movimento inverso:
passaram de 37% para 48%. Em 2007, se considerarmos todos os paises
asiaticos e a Oceania, conforme a metodologia adotada no WIR, essas regides
receberam 25,5% do total do fluxo de IDE enquanto a América Latina foi

recebedora de somente 6,9% do total do fluxo mundial.

Em 2005 o total de IDE direcionado para o Leste, Sul, Sudeste e
Oceania chegou ao montante de U$$ 168 bilhdes e evoluiu para US$ 249
bilhdes no ano de 2007. Entre os fatores que contribuiram para a boa
performance foi, segundo a UNCTAD, o bom sentimento favoravel aos

negécios na regido, o aumento das operacdes de F&As, progresso na direcao
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da futura integracdo econdmica regional além de atributos de alguns paises da

regiao.

O desempenho da Asia, a partir da década de 80, deve ser entendida
com base em um conjunto de variaveis favoraveis para a consecucao de um
desempenho distinto das outras areas entre as nagdes em desenvolvimento. A
ascensdo da Asia, que pela primeira vez ultrapassou a América Latina como
destino do investimento direto externo, teve como fatores relevantes os
seguintes aspectos: a auséncia de endividamento externo, o crescimento
econbmico da regido e a continua atratividade dos paises de industrializacao
recentes (NICs) como espagos de investimentos, crescimento de
oportunidades de investimentos nos paises membros da ASEAN, a emergéncia
da China como importante absorvedora de IDE e o aumento dos investimentos
intra-regiao.

Os dados sobre os fluxos de investimentos do WIR 2008 dividem a Asia
em duas sub-regides. 1) Oeste 2) Sul, Leste e Sudeste asiatico (que incorpora
trés sub-regides). Com base na tabela abaixo, podemos ver a divisdo desigual
dentro da proépria regiao, por grupo de paises e por sub-regides (ver tabela 11).
Entre os 40 paises da regido, consideramos 0s principais receptores de IDE.
Neste contexto, entre as sub-regides o Leste da Asia representa 48,87% do
total do continente, seguido pelo Oeste com 22,38%, Sudeste asiatico com
18,95% e Sul com 9,58%, no ano de 2007. No leste asiatico temos a China e
Hong Kong como os maiores recebedores de IDE do grupo como também de
todo continente. Entre os paises do Oeste da Asia Arabia Saudita, Turquia e

Emirados Arabes representaram juntos cerca de 83% do total de investimentos
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para essa sub-regido no mesmo ano de 2007, com a Arabia Saudita lider do
grupo com o recebimento do fluxo de investimento direto de US$ 24.318

bilhoes.

Tabela 11 - Fluxo de IDE por sub-regioes asiaticas em 2005 e 2007 — principais
paises

2005 2007 90!
Asia 210.026 319.333 100,00
1. Oeste da Asia 42.622 71.493 22,38
Arébia Saudita 12.097 24.318 7,61
Turquia 10.031 22.029
Emirados Arabes 10.900 13.253
2. Sul, Leste e 167.404 247.840 77,61
Sudeste.
2.1 Leste da Asia 116.177 156.076 48,87
China 72.406 83.521 26,15
Hong Kong — China 33.618 59.899 18,75
Rep. da Coréia 7.055 2.628
Taiwan — China 1.625 8.161
2.2. Sul da Asia 12.136 30.620 9,58
India 7.606 22.950 7,18
2.3. Sudeste asiatico 39.091 60.514 18,95
Indonésia 8.337 6.928
Malasia 3.967 8.403
Singapura 13.930 24.137 7,55
Tailandia 8.048 9.575
12007

Fonte: UNCTAD 2008 - elaboracao do autor

Como maior recebedora entre as regidbes em desenvolvimento e entre as
economias em transicdo contou com 2/5 do total do fluxo de IDE em 2007, a
Asia devera manter a tendéncia nos proximos anos de ser alvo de novos
investimentos e entrada de recursos para F&As. Entre os aspectos favoraveis
para consolidacdo dessa tendéncia estd a melhora do ambiente interno para
investimentos, maior liberalizacdo para investimentos diretos, o crescimento

econbmico além do rapido desenvolvimento industrial. Neste contexto, houve
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um forte processo de fusdes e aquisicées, o que gerou um montante de novos
recursos em 2007 de US$ 82 bilhdes.

Com ja ressaltamos, uma das caracteristicas deste processo é a forte
concentracdo em alguns paises da regido. O grafico 10 mostra quem sao os
principais recebedores do IDE em 2006 e 2007 e o montante absolvido nesses

dois periodos.

Grafico 10 - Os 10 maiores receptores de IDE da Asia em 2006 e 2007 — em

bilhoes de dolares
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Fonte: UNCTAD 2008 - elaborac¢ao do autor

Essas 10 economias concentraram cerca de 90% do total do
investimento direto direcionado para a regido. Para os processos de F&As, em
2007, destas economias, cinco concentraram mais de 75% das vendas, com
destaque para China (US$ 15.537) e Hong Kong (US$ 26.811). Apesar da
concentracéo, o IDE vem aumentando em todas as sub-regides do continente
asiatico. No Leste da Asia, o fluxo aumentou em 19%, com o montante total de
US$ 157 bilhdes. Como exemplo, o fluxo para Hong Kong (China) foi de US$

60 bilhdes em 2007 - beneficiada pela maior integracdo com a economia
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chinesa. A Mongdlia, caracterizada por ser uma das economias mais isoladas
do mundo, também teve um aumento no total do fluxo do investimento direto no
mesmo periodo. O principal motivo foi a melhoria no ambiente interno para o
investimento estrangeiro, que elevou o investimento de US$ 182 milhdes em

2005 para US$ 328 milhdes em 2007.

O fluxo para o Sul da Asia também aumentou em 19%, chegando a US$
31 bilhdes de délares. A india e o Paquistio representaram juntos 92% do total
de investimento recebido em 2007 entre as nove economias do sul asiatico, no
entanto, somente representam 8,8% do total do fluxo de IDE no continente,
naquele ano. Os fatores que também contribuiram para o bom desempenho
desses dois paises e entre todos 0s nove paises da sub-regido, também foi o
melhoramento do ambiente interno para investimento estrangeiro e o robusto
crescimento econdmico, principalmente no caso da India. Os paises que
compdem a ASEAN (Assocation of Southeast Asian Nations), foram, em geral,
beneficiados pela formagdo de um ambiente mais favoravel para investimentos
estrangeiros. Singapura, Tailandia, Malasia, Indonésia e Vietnd foram os

maiores recebedores, com cerca de 90% do total desta sub-regido.

Devemos chamar atengéo para boa performance dos novos membros da
ASEAN Myanmar, Vietna, Camboja e a Republica Popular do Laos que juntos
receberam US$ 8,3 bilhdes em 2007, sendo que desse montante o Vietna
recebeu 80%. O bom desempenho do sudeste asiatico esta fundamentado
principalmente no amplo investimento intraregional. A forte presenga do Vietna,

pode ser explicada pela associacdao do pais na Organizagcdo Mundial do
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Comércio em 2007 e pela maior liberalizacédo do IDE associado aos esforcos
em promover 0 pais como tendo condi¢des de receber novos investimentos.
Quanto aos outros recentes paises membros da ASEAN o foco dos novos
investimentos foi a industria extrativista em Myanmar, telecomunicagdes e
textos no Camboja e agricultura, servicos financeiros e manufatura na

Republica do Laos.

A presenca da Asia nos fluxos mundiais de investimentos diretos
também tem sido verificada com maior intensidade como fonte de investimento
em outras regiées. Em 2007, o total de investimento direto da regido em outras
regides alcangou US$ 194 bilhdes de ddblares. Deste montante, US$ 150
bilhdes sdo de paises do Sul, Leste e Sudeste asiatico, que focam outros
paises em desenvolvimento tanto dentro como forma da regido. Para a
UNCATAD os paises dessa sub-regido asiatica visam fortalecer suas

presencas dentro de uma relagdo Sul-Sul.

No entanto, apesar do fortalecimento das relagées Sul-Sul, a maioria
desses paises estdo estabelecendo propostas com paises desenvolvidos
através dos IPAs (investiment promotion agencies). Por exemplo, a india esta
entre os maiores investidores no Reino Unido. A internacionalizagdo das
empresas asiaticas tem focado no geral na aquisicdo de marcas, acesso a
mercados, tecnologia, recursos naturais e fortalecimento na cadeia de valor.
Em 2007, as economias da Malasia e Filipinas, receberam menos recursos
externos na forma de investimento direto externo do que investiram no exterior.

A presenga das multinacionais asiaticas em outras regides foi também
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influenciada pela participagdo em processos de F&As, que em 2007
representou  US$ 89 bilhdes. As firmas da regido continuam se
internacionalizando mais ativamente que as empresas de outros paises em
desenvolvimento. 60 dessas firmas estdo listadas entre as 500 maiores do
Global Fortune 500 em 2008. Quando consideramos as 100 maiores empresas
nao-financeiras entre os paises em desenvolvimento, trés quartos tém seus
ativos originarios na Asia.

Setorialmente a tendéncia é o aumento do fluxo para a regido para os
trés setores da economia principalmente através de processos de fusbes e
aquisicoes. Na area de servicos os setores de transporte e comunicacao sao
que apresentam maiores perspectivas de aumento de investimento nos
préximos anos. No mesmo contexto, os setores de comida e bebida devem ser
alvos de novas inversdes. Devido ao rapido crescimento, principalmente da
China, a forte demanda por investimento em infraestrutura.

A China, India e Vietna estdo melhorando suas politicas ambientais, que
associado ao um suporte institucional visam atrair IDE para investimento da
infraestrutura de seus paises. Segundo o Japan Bank for International
Cooperation (JBIC - 2008), esses paises devem investir em infraestrutura
principalmente em transporte, agua e eletricidade, como forma de suportarem
seus crescimentos econémicos. Para isso, estes trés paises estdo encorajando
as parceiras publico-privadas, além de promoverem os investimentos privados
em uma ampla gama de setores de infraestrutura que precisam de novos
investimentos. Essa falta de infraestrutura € um dos principais fatores para a

geragéo do fluxo de IDE para esses paises.
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5.1 - A Consolidacao da China no Cenario Global

A economia chinesa tem consolidado sua posicao de lideranca entre os
maiores receptores de IDE entre as nagcées em processo de desenvolvimento
como também entre os paises mais desenvolvidos. O processo de crescente
internacionalizacdo da economia da China é resultado de um processo amplo
de planejamento econdmico que visou em uma ultima andlise inserir o pais nos
fluxos de investimentos e comércio internacional de forma diferenciada das

outras nagdes em desenvolvimento.

Esse processo teve inicio com a abertura econdmica em 1979, onde o
investimento direto externo foi considerado a melhor maneira de alcancar trés
diferentes tarefas: aumentar a participacdo do pais no comércio internacional,
favorecer seu acesso as fontes externas de capital e tecnologia avancada e
introduzir modernas técnicas administrativas nas empresas chinesas. Diferente
da maioria dos outros paises em desenvolvimento, outras formas de
investimento internacional forma desestimuladas, como os investimentos em
portifdlio e os empréstimos bancarios, de modo que o processo de abertura da
economia chinesa disse respeito quase que exclusivamente a entrada de

investimento direto externo vinculado a sua politica comercial exterior.

Neste contexto, com vistas a consecucdo das trés tarefas acima
mencionadas, as condigbes de entrada do IDE no pais foram estabelecidas
gradualmente e em termos bastante seletivos. A gradualidade e a seletividade

que caracterizaram as politicas de atracdo e investimento direto externo na
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China, assim com a estrutura legal criada para lhe da suporte, s6 ganha
sentido quando séo levados em conta trés conjuntos de preocupacgdes centrais
do governo chinés: a questdo da localizagdo setorial/espacial dos
investimentos (para garantir investimentos em setores fradables), a obtencao
de reservas em moeda estrangeira (para manter o ritmo da modernizacéo) e o
controle da propriedade de capital (tipos de associacdes entre o capital

estrangeiro e o capital nacional) (Silva, 2004).

Tabela 12 - Fluxo de IDE em alguns paises em desenvolvimento, algumas regioes e
mundo - recebimento do resto do mundo e investimento externo em 2007

Regido/pais Fluxo recebido!  Fluxo 90! %?
enviado 2

Mundo 1.833 1.992

Desenvolvidos 1.247 1.692

Em desenvolvimento 499 253

Asia 320 194 64,12 76,68

América Latina e 126 52 25,24 20,55

Caribe

Africa 52 6 10,42 2,37

China 83 22 16,63 8,69

Brasil 34 7 6,81 2,76

India 23 13 4,60 5,13

1 em relagfio ao recebido

em bilhées de dodlares

Fonte: UNCTAD 2008 elaboracao do autor

Os conjuntos dessas politicas promoveram a China a polo mundial de
producdo industrial com forte impacto na economia asiatica. Observando a
tabela 12 dispomos de dados que mostra que em 2007, 64,12% do total do
fluxo para o mundo em desenvolvimento foi direcionado para o continente da
Asia. A China foi recebedora no mesmo ano de cerca de 16% deste fluxo para
o mundo em desenvolvimento e algo préximo a 26% do montante alocado em

todo continente asiatico.
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No mesmo contexto de andlise, observamos e comparamos os fluxos
entre China, Brasil e india — paises em desenvolvimento com aspectos
econbmicos e sociais parecidos — assim, o desempenho chinés mais que

supera os fluxos para esses dois paises no mesmo periodo analisado.

Em relacdo ao mesmo quadro, o peso do continente asiatico entre as
regides em desenvolvimento € expressivo: 76,8% do total dos fluxos enviados
pelos paises em desenvolvimento tiveram origem na Asia em 2007. A
participacdo da China tem evoluido rapidamente nos ultimos anos. Em 2005, o
total de investimento direto feito pelas TNCs chinesas chegou a US$ 12.261
bilhdes. J& em 2007, este volume quase que dobrou: US$ 22.469 bilhdes. Os
investimentos chineses tém sido principalmente dentro da prépria regidao da
Asia e na Africa focados em boa parte na producdo de manufaturas e
infraestrutura.

No geral, a lideranga chinesa foi construida, a partir do final da década
de 70 do século passado, divergindo das politicas das aberturas liberais
implementadas pela maioria dos paises latino-americanos que nao possuiam
critérios seletivos sobre o perfil dos investimentos externos. Esta estratégia
passiva dos latino-americanos encontrou respaldo técnico com o Consenso de
Washington, no inicio da década de 90, e teve, entre outras consequiéncias, um
menor desempenho da maioria das economias da regido em termos de

crescimento e de atragao dos fluxos de IDE.

Ademais, a estratégia da China para aumentar o dinamismo das

exportacdes foi incentivada pela criacdo das Zonas Econdmicas Especiais
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(SEZs) que permitiu a entrada das Foreign Invested Enterprises (FIEs). Outros
fatores contribuiram para uma insercao diferenciada da economia chinesa:
criagdo de um ambiente macroecondmico favoravel ao crescimento,
manutencdo de uma politica cambial estavel e favoravel as exportacoes, e
estabelecimento de um marco regulatério para a atuacado dessas empresas de
acordo com o0s objetivos da politica industrial e tecnoldégica amplamente

articulada com a politica de comércio exterior.

Em termos conclusivos, contribuiram a favor para a trajetéria da China, o
estagio de desenvolvimento do pais no momento da abertura, a inexisténcia de
divida externa além do pais nao fazer parte do Acordo Geral sobre Tarifas e
Comércio (GATT). Segundo Silva (2004), o conjunto dessas politicas permitiu a
China concentrar os investimentos na industria de transformacéao e associar as

atividades das empresas estrangeiras ao seu desempenho exportador.

5.2 - Aindia

Apesar das amplas perspectivas favoraveis em torno do potencial da
india em termos de um ambiente favoravel ao investimento direto externo, as
politicas em relagdo aos capitais estrangeiros tém flutuado nos ultimos 50 anos

e convergido aos poucos para uma maior abertura.

Nos anos 80, as autoridades do pais passaram a se preocupar com a
estagnacédo da economia e com a obsolescéncia tecnoldgica da sua industria,
caracterizada pela producao de produtos de baixa qualidade a custos elevados

e com pouca contribuicdo para as exportacées do pais. Como conseqiéncia
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desse quadro houve o abrandamento do regime regulatério para estimular a
modernizacao da industria e incentivar as empresas a exportarem. Para tanto,
foram permitidas as empresas de propriedade majoritariamente estrangeiras a
abolirem as restricbes a aquisicdo de tecnologia e pagamento de royalties.
Apesar desses esforcos houve pouco aumento no fluxo de investimentos

recebidos pelo pais (Silva, 2004).

Em 1990 a india faz um acordo com o FMI, que liberalizou o acesso de
novos investimentos a sua economia ampliando a participacao dos recursos
estrangeiros em 51% em varias atividades e 100% em alguns casos. Um fato
relevante desse periodo € que o investimento estrangeiro pode entrar em
setores como: gas, energia elétrica, exploracao de petroleo e telecomunicagdes
— esses setores sO6 podiam ser explorados por capital interno de empresas

estatais.

Com base na tabela 13 observamos a participacéo da india em relacédo
ao mundo e em relacdo a Asia. Entre 2005 e 2007 triplicou o volume de IDE
recebidos pelo pais. Ainda entre os dois periodos, o fluxo enviado pela india ao

exterior também elevou de US$ 2.9 para US$ 13.6 bilhdes.
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Tabela 13 - Participacio da India nos fluxos recebidos e enviados em relacfio a
Asia

Regido/pais Fluxo Fluxo Fluxo Fluxo % fluxo % fluxo
recebido recebido enviado enviado recebido enviado
2005 2007 2005 2007 2005 2007

Mundo 958.697 1.833.324  880.800 1.996.514

Asia 210.572 320.498 79.412 194.663 21,92 9,71

India 7.606 22.950 2.978 13.649 7,31 7,01

Fonte UNCTAD 2008 elaboracao do autor

Os dados da tabela acima mostram a tendéncia de crescente
internacionalizagcdo da economia indiana, no entanto, em ritmo menor que, por
exemplo, a China. Neste contexto, apesar do crescimento dos dois fluxos, a
india nunca deu passos claros em respeito da liberalizagdo da sua economia,
apesar do crescimento da presenca das empresas das principais economias
desenvolvidas em setores intensivos em tecnologia e outros servigos.

Neste contexto, o Brasil deve olhar o0 movimento de outras nagbes em
desenvolvimento na formacao dessas politicas, de modo a contribuir para uma
insercdo mais virtuosa da economia nacional no cenario externo. Essa sera

uma das questdes centrais que abordaremos no préximo capitulo.
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Capitulo I
Politicas Adotadas pelo Brasil para Internacionalizacao de Suas
Empresas e a Relacao Brasil - América Latina

1 - Tendéncias gerais

A histéria da América Latina sempre esteve associada aos fluxos
comerciais, principalmente como fonte de matéria-prima. No século 20, alguns
paises promoveram politicas de industrializacdo por meio do processo de
substituicdo de importacdo o que permitiu o surgimento de estruturas
produtivas diversificadas e a formacao de grandes empresas, principalmente

de capital estatal.

Com a crise da divida externa no inicio da década de 80, e o fechamento
do acesso a regido aos empréstimos multilaterais, a maioria dos paises
passaram por processos de moratdéria e longas negociacbes para
reestruturacdes de suas dividas. Em linhas gerais, esta década foi marcada por
forte instabilidade macroeconémica e politca o que resultou em um

crescimento médio de menos de 2% do PIB da regido.

A década seguinte é mercada pela opcdo da maioria dos paises da
América Latina em promover uma crescente abertura da economia via
comércio e investimento direto externo, por meio dos processos de
privatizacées de empresas nacionais. Essas nacdées seguiram as orientacoes
liberais propostas pelo consenso de Washington, que tinha como principal foco

a reducao do papel do Estado na economia. No mesmo cenario, o Plano Brady,
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de marco de 1989, criou as condicbes favoraveis para posterior consolidacao
da estabilizacdo de varios paises latino-americanos, diante da crise de liquidez

que abateu a regido, principalmente a partir da moratéria mexicana de 1982.

O panorama geral, em anos recentes, apresenta a tendéncia de
crescimento do fluxo de investimento direto externo na América Latina e Caribe
a partir de 2004, apds cair para US$ 45 bilhdes em 2003 - montante préximo
acumulado de 1996 (Grafico 11). Neste sentido, apdés uma pequena inflexao

em 2005, foram direcionados para a regiao cerca de US$ 130 bilhdes em 2007.

Grafico 11 - Fluxo de IDE para América Latina e Caribe, 1995-2003
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Fonte: UNCTAD 2008

No entanto, essa tendéncia ndo foi equanime entre as regides e também
entre os paises. Notadamente, o maior crescimento em recebimento do IDE foi
da América do Sul, devido ao aumento persistente do preco das commodity,
destacando-se o Brasil como maior receptor. No caso da América Central e

Caribe (excluindo-se os centros financeiros offshore), os fluxos também

103



aumentaram. Contrariamente, os centros offshore os fluxos tiveram um fluxo

reduzido em 2007.

No ano de 2007, a LAC (Latin America and the Caribbean), o fluxo de
IDE para a regido superou as previsdes € 0 pico de 1999 e com aumento de
36% em relacao a 2006. Quando sao excluidos os centros financeiros offshore,
o crescimento foi acima de 53%, para US$ 105 bilhdes. Os paises da América
do Sul registraram um crescimento de mais de 66%, com um montante de US$
72 bilhdes. Quanto ao Caribe e América Central, o crescimento foi menor,
porém significativo, em torno de 30%, cerca de US$ 34 bilhdes e os centros

financeiros offshore tiveram um decréscimo de 13% - US$ 21 bilhdes.

Grafico 12 - Maiores receptores de IDE da América Latina e Caribe, 2006 e 2007
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Fonte: UNCTAD

Com base no grafico 12, o Brasil foi 0 maior recipiente em 2007, com
US$ 35 bilhdes, seguido pelo México e Chile. com valor total dos trés paises de
cerca de US$ 90 bilhdes, que correspondeu 58% do total recebido pelos
paises da América Latina e Caribe e 70% se excluirmos os centros offshore.
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Para esse aumento tivemos a contribuicdo dos processos de fusdes e
aquisicoes que aumentaram em 37% - devido aos processos de aquisicoes
nestes paises em desenvolvimento. No entanto, os investimentos diretos ainda
sdo os maiores responsaveis pelo fluxo para a regido, diferentemente da
segunda metade da década de noventa onde os processos de privatizacbes
geraram um grande fluxo de IDE para a regido.

No mesmo contexto, a presencga dos trés maiores receptores de IDE sul-
americanos, Brasil, Chile e Colémbia foi significativa. Com aumento conjunto
de 78%, essas nacgdes superaram o Peru, 54% e Argentina com 14%. No caso
brasileiro, o fluxo de IDE foi motivado principalmente para exploracdo de
minérios, metalurgia, alimentos, bebidas e produtos quimicos. No caso do
Chile, Colébmbia e Peru a industria extrativista atraiu mais da metade das
inversées em 2007.

Na América Central, México e Caribe, com excecdo dos centros
offshore, o aumento do fluxo foi direcionado principalmente para o México, que
em 2007 recebeu 73% do total do FDI para esta subregido. Tradicionalmente
sensivel aos ciclos da economia dos Estados Unidos, o México teve um
crescimento no fluxo recebido de 28%, em relacdo ao ano anterior,
principalmente em atividades ndo ligadas a economia norte-americana, como:
producdo de aco, mineragcdo e atividades financeiras. Entre as outras
economias da regido temos a Costa Rica com um fluxo de US$ 1,9 e a
Republica Dominicana com US$ 1,7 bilhdes de recebimento em 2007, seguidas
por El Salvador, com US$ 1,5 bilhdes. Os recursos para estas pequenas

economias centro-americanas foram direcionados principalmente para o
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turismo, caso de Costa Rica e Republica Dominicana e aquisicdo de dois

bancos por uma instituicdo financeira estrangeira (El Salvador).

Grafico 13 - Total de IDE recebido pela América Latina e Caribe - entre 2003 e 2007
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Fonte: UNCTAD 2008

Logo, se compararmos a América Latina e Caribe com outras regides,
podemos observar que a regido tem se inserido internacionalmente na
economia mundial com crescente recebimento de investimento direto externo a
partir de 1985, com um fluxo crescente entre os anos de 2003 e 2007,
conforme o grafico 13, que contempla as quatro regides estudadas.

A importancia desta insercao para a maioria dos paises da regiao é por
meio de uma maior contribuicdo externa para a formacgao bruta de capital fixo,
fato que nao ocorreu na primeira metade da década de 1980 até 1995. O
crescimento a partir de 1996 se deve as politicas ja apresentadas no presente
trabalho, associadas a maior abertura econdmica da maioria dos paises da

regidao no mesmo periodo. Esses ganhos tém ampla relevancia para a regiao,
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que possui um baixo nivel de poupanca interna e, logo, uma baixa capacidade

de investimento.

A posicao das economias da regido, no que diz respeito ao recebimento

e exportacéo de investimento direto, ndo estdo para todos os casos associados

ao tamanho de cada economia. Conforme a tabela 14, podemos observar a

presenca das llhas Cayman e das llhas Britanicas tanto como maiores

receptores e exportadores de IDE em 2007, no grupo de acima de US$ 10

bilhdes. Esses paraisos fiscais, ou centros financeiros offshore, se beneficiam

por oferecerem servicos financeiros sem restricoes de entradas ou saidas dos

recursos, baixo custo financeiro associado ao sigilo das operacgoes.

Tabela 14 - Posicao por grupos de paises exportadores e receptores de IDE em 2007 —

América Latina e Caribe

Posicido em bilhdes U$$ Recebedores de IDE Exportadores de IDE
Acima de US$ 10 Brasil, México, Chile e Ilhas Britanicas
IThas Cayman

Entre US$ 5 ¢ US$ 9,9

Colombia, Argentina e
Peru

México e Brasil

Entre US$ 1 e US$ 4,9

Ilhas Britanicas, Costa
Rica, Panam4, Rep.
Dominicana, El Salvador,
Bahamas e Trinidad e
Tobago

Chile, Panama4, Ilhas
Cayman, Venezuela e
Argentina

Entre US$ 0,1 e US$ 0,9

Uruguai, Honduras,
Jamaica, Bolivia,
Venezuela, Antigua,
Nicardgua, Antilhas
Holandesas, Paraguai,
Equador, Guiana, Neves,
Granada e Belize

Peru, Coldmbia, Trinidad
Tobago e Costa Rica

Menor que US$ 0,1

Sao Vicente e Granadina,
Haiti, Barbados, Dominica,
Porto Rico, Cuba, e Aruba

El Salvador, Guatemala,
Aruba, Barbados,
Nicardgua, Paraguai,
Equador, Bolivia, Uruguai,
Honduras, Belize, Cuba,
Antilhas Holandesas, Rep.
Dominicana e Jamaica

Fonte: UNCTAD 2008
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Neste contexto, chamamos atencao para outro grupo de economias, no
caso a Argentina, Venezuela e Bolivia. As trés nacdes sul-americanas
apresentam um histérico recente de ampla flutuacédo do fluxo recebido de IDE.
Esta situacdo deve-se, no caso da Argentina, a instabilidade macroeconémica
pos o fim do Currency-board em 1992. No caso da Venezuela e Bolivia, a
crescente adocao de decisdes politicas restritivas quanto ao investimento direto
estrangeiro caisse, no caso da Venezuela de US$ 2,5 bilhdes em 2005 para
US$ 646 milhdes em 2007; e no caso Boliviano de US$ 281 milhdes em 2006
para US$ 204 milhdes, no ano seguinte.

Em sentido contrario a estas economias, o Chile tem adotado acordos
que estao contribuindo fortemente para grande entrada de IDE nesta pequena
economia sul-americana. Assim, em 2005 o pais recebeu US$ 6,9 bilhdes de
IDE, e, em 2007, mais que dobrou este montante recebido para US$ 14,5
bilhdes.

Contrariamente aos crescentes fluxos de IDE para a América Latina, o
ano de 2007 registrou uma queda na presenca do investimento direto externo
da regido em relagdo a 2006, aonde chegou ao pico histérico de US$ 63
bilhbes. Quando consideramos o fluxo da América Latina e Caribe exceto os
centros financeiros offshore, houve um decréscimo de 43% em relacao ao ano
anterior, 0 que representou um montante de US$ 24 bilhdes, em 2007. Esta
gueda esta associada a reducao da presenca dos investimentos do Brasil no
exterior naquele ano, apés ter chegado ao volume de US$ 28 bilhdes em 2006.

No entanto, o IDBE (Investimento Direto Brasileiro Externo), ainda foi
maior que no periodo entre 2000-2005, quando teve uma média acima de US$

2,5 bilhdes por ano (ver grafico 14). No caso do investimento direto externo
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mexicano, houve um crescimento de 43% (US$ 8,3 bilhdes), enquanto os
centros financeiros offshore, tiveram uma expressiva queda de 37% para US$
28 bilhdes. No geral, segundo a UNCTAD, os dados podem estar
subestimados a respeito da internacionalizacdo das companhias latino-
americanas. Isto devido aos processos de fusdes e aquisicbes nao registrados

nos balangos de pagamentos dos diversos paises.

Grafico 14 - América Latina e Caribe — exportacao de IDE entre 1995 - 2007
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Fonte: UNCTAD 2008

No geral a queda do investimento direto externo da regido nao foi
causada pela redugcdo dos esforcos de internacionalizacdo das companhias
latino-americanas. Devido ao excepcional ano de 2006 (ver grafico 15), o
volume diminuiu aos niveis normais verificados em anos anteriores. A
presenga internacional latino-americana tem se verificado em diversos setores,
com TNCs principalmente do Brasil e México, em setores, como: gas,
mineracdo, cimento, aco, alimentos e bebidas. A presenca global das

multinacionais da regido esta presente também em outros segmentos além da
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industria tradicional, que é o caso do setor de software, setor petroquimico e

bicombustivel.

Grafico 15 - América Latina e Caribe — os dez maiores exportadores de IDE em 2006 e

2007
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Fonte: UNCTAD 2008
Um quadro geral recente € observado na tabela acima que mostra em dois anos a exportacdo do IDE por paises da
LAC.

Como exemplo, a Petrobras (Petréleo Brasileiros S/A), tem investido em
projeto na Coldmbia, na Republica Dominicana e na Africa que, em geral, sdo
projetos implementados em parceria com companhias da China e Estados

Unidos.
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2 - O Caso do Investimento Direto Externo Brasileiro

A evolucdo da presenca brasileira através do Investimento Direto
Brasileiro Externo pode ser caracterizada como recente e concentrada em
algumas regides geograficas operadas por um pequeno numero de empresas.
No entanto, essas caracteristicas escondem a real dimensdo da crescente
insercdo internacional das empresas brasileiras e seus efeitos sobre a

competitividade do pais no cenario global.

A histéria da economia brasileira no periodo entre metade da década
de 1970 e primeira metade de 80 reuniu diversos aspectos inibidores que hoje
trazem consequéncias sobre o processo de internacionalizacdo da economia
nacional. As dificuldades da economia brasileira estavam associadas ao
ambiente politico autoritario como também as decisdes de politica econdmica
em favor do crescimento em um momento que a economia mundial passava
por dois choques de oferta de petréleo.

Neste contexto, a tentativa de se implementar o Il Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND), em um cenario de crescente deterioracédo, levou ao
esgotamento do processo de substituicdo de importagdo, crescimento
inflacionario, desequilibrio do balanco de pagamento e forte desequilibrio fiscal.
As caracteristicas indicavam que a economia nacional estava longe de ser
competitiva e que uma insercao mais virtuosa do pais passaria pelos ajustes
macroecondmicos que propiciassem melhores condicées sobre o planejamento
econémico de longo prazo. No inicio da década de 1980, o estoque dos

investimentos das empresas brasileiras no exterior ndo eram relevantes,
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situando-se em torno de US$ 900 milhdes. Esta situacio esta associada tanto
as condicbes competitivas das empresas nacionais como aos cenarios internos
e externos da economia.

Apesar da estrutura produtiva brasileira a partir do “milagre contar
com uma capacidade de produgcdo permanentemente ampliada no setor de
bens de consumo duraveis a sua efetiva utilizagdo dali em diante implicava
uma demanda por bens de capital e petréleo que ndo podia ser atendida pelo

parque nacional brasileiro (Hermann, 2004).

O crescimento da presenca externa brasileira, por meio de suas
empresas, esteve sempre associado as exportacées. A crescente
vulnerabilidade externa brasileira forcou os governos a adotarem politicas de
exportacdo para geracao de superavits comerciais. Assim, no periodo 1983-
1992, os valores em IDE chegaram a totalizar US$ 2,5 bilhdes, ainda que
concentrados no setor financeiro (37%) e na Petrobras (30%). Este periodo
ainda marca a pouca inexpressividade dos investimentos diretos no exterior
como opgao para geracao de reservas em moeda estrangeira por meio de
remessa de lucro

O periodo entre 1990 e 1994 o pais vive a expectativa em torno de
mudancas estruturais no ambito econémico, com a eleigdo direta de um novo
presidente. Logo, foram apresentadas reformas, que segundo alguns autores,
introduziram uma ruptura com o modelo brasileiro de crescimento com elevada
participacdo do Estado e protecédo tarifaria. Tivemos, no mesmo periodo o
inicio da abertura comercial e financeira e o0s primeiros processos de

privatizagées. Para um melhor entendimento sobre o periodo, devemos ter
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como orientacdo das decisdes de abertura comercial, o fato de haver um
entendimento que a industria nacional era pouco moderna aos padrdes
internacionais e que s6 “um choque de competicdo com produtos externos
poderia forcar a modernizacao dessas empresas”.

Posteriormente, segundo Castro (2004), os primeiros anos
subsequentes a introdugcdo do Plano Real, proporcionaram tanto a ampliacao
do mercado doméstico como a apreciagdo da taxa de cambio real, contudo,
para o mesmo autor, a expansdao dos negocios internacionais das empresas
brasileiras foi parcialmente inibida. Neste contexto, o processo de integracéao
regional a partir da segunda metade dos anos 1990 permitiu uma concentracao
de investimentos nos paises vizinhos do Mercosul. Esse movimento, que
caracterizou uma nova fase de expansao das firmas brasileiras, permeou tanto
0s grandes investidores como empresas de menor porte que adotaram a
internacionalizacdo em sua estratégia de crescimento. A mudancga do regime
cambial brasileiro, em 1999, e o agravamento da crise argentina reduziram a
intensidade do processo de investimento naquele pais.

Ja em 2001, o Banco Central elaborou o primeiro censo sobre
capitais brasileiros no exterior, visando consolidar informacdes pertinentes aos
estoques de ativos que pessoas fisicas e juridicas estabelecidas no pais
mantinham no exterior. Tal levantamento complementa a contabilidade do total
de ativos e de passivos externos do Brasil, permitindo a afericdo da Posicao
Internacional de Investimentos (Pll) — importante fonte de informacdes para a
formulagéo da politica econémica nacional. Adicionalmente, os dados permitem
ao pais atender a Pesquisa Coordenada sobre Investimentos em Portfélio

(Coordinated Portfolio Investment Survey — CPIS), gerenciada pelo Fundo
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Monetario Internacional (FMI) e que atualmente envolvem mais de oitenta

paises (Alem e Cavalcanti, 2005).

Em 2004 temos um crescimento dos investimentos diretos de
empresas objetivando a abertura de subsidiarias ou a formacao de joint
ventures. A maior operagao envolveu a troca de participacdes acionarias entre
a Ambev e a belga nterbrew, representou US$ 4,9 bilhdes. Para o Banco
Central do Brasil, os maiores investidores no exterior continuam sendo as
instituicées financeiras e empresas que utilizam holdings para administragdo de
seus negocios internacionais, com uma parcela minoritaria para empresas
manufatureiras. Os principais destinos dos recursos sao Uruguai, Bahamas,
llhas Virgens e llhas Cayman, revelando que as aplicagdes continuam tendo

nos beneficios fiscais 0 seu maior pretexto.

Para o ano de 2007, os resultados da declaracdao de Capitais
Brasileiros no exterior apuraram um total de ativos de US$ 155,176 bilhdes,
com os itens Investimento Direto a Partir de 10% (US$ 75,4 bilhdes),
Empréstimos Intercompanhias (US$ 28,5 bilhdes), Depédsitos (US$ 22,5
bilhdes) e Investimento em carteira (US$ 22,1 bilhdes) respondendo por 95,7%
dos registros totais. Assim como em 2004, os paraisos fiscais — conforme
definicdo da Receita Federal — foram os maiores receptores de capitais
brasileiros, principalmente as llhas Cayman, Illhas Virgens Britanicas e
Bahamas. Os Estados Unidos completam o grupo dos quatro maiores,
principalmente em decorréncia de Depoésitos e Investimento Direto a Partir de

10%. No tocante a primeira destinacdo desta ultima rubrica, observa-se a
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permanéncia do setor terciario da economia.

A tabela 15 mostra a distribuicdo por pais dos capitais brasileiros no
exterior em cinco modalidades selecionadas. Deste conjunto, as mais
relevantes sdo, pela ordem, Investimento Direto a Partir de 10% (US$ 75,4
bilhdes), Empréstimos Intercompanhias (US$ 28,5 bilhdes) e Depdsitos (US$
22,5 bilhdes). As llhas Cyman lidera com US$ 16,4 bilhdes, depois as llhas
Virgens Britanicas (US$ 11,2 bilhdes), llhas Bahamas (US$ 9,3 bilhdes),
Dinamarca (US$ 7,3 bilhdes) e Estados Unidos com (US$ 6,0 bilhdes). Os
cinco paises respondem por 66,8% do total daquela conta. Em Empréstimos
Intercompanhia, as Ilhas Cayman, com US$ 25,2 bilhdes, ou 88,3% do total,
mostram-se de longe o principal destino para realizacdo desse tipo de
operagdo. Na modalidade depdsitos, a lideranga é dos Estados Unidos, ao
serem declarados como destino de US$ 9,3 bilhdes, participacao de 41,5% do

total (US$ 22,5 bilhdes) BACEN, (2007)

Tabela 15 - Investimento Direto a Partir de 10% - em 2007 em US$ bilhoes

llhas Cyaman 16.431
llhas Virgens Britanicas 11.244
llhas Bahamas 9.341
Dinamarca 7.276
Estados Unidos 6.025
Subtotal 50.318
Demais Paises 25.058
Total 75.375

Fonte: BACEN 2007
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Conforme distribuicdo semelhante a tabela anterior, a tabela 16
restringe-se as rubricas do segmentos Investimento em Carteira (Portif6lio),
sendo a classificacao feita por pais emissor. Por esse motivo, o Brasil figura
entre os paises listados, pois, mesmo em se tratando de capital brasileiro
situado no exterior, esse recurso pode ter com destino um titulo de divida

emitido no Brasil e negociado no mercado internacional.

Tabela 16 - Investimento em carteira/titulos da divida — pais destino 2007

Brasil 2.714
Austria 1.811
Coréia do Sul 652
Espanha 614
Estados Unidos 311
Subtotal 6.172
Demais Paises 620
Total 6.792

Fonte: BACEN 2007

Os destaques sao Titulos da Divida de Longo Prazo (bénus e notas),
Titulos da Divida de Curto Prazo (market instruments) e Participacao
Societaria. A rubrica Titulos da Divida de Longo Prazo (bénus e notas)
registrou total declarado de US$ 6,792 bilhdes. Os emitidos no Brasil ficaram
no primeiro posto, com US$ 2,714 bilhdes. Em segundo lugar, apareceram os
da Austria, com US$ 1,881 bilhdo, seguido pela Coréia do Sul (US$ 3,374
bilhdes), Espanha (US$ 614 milhdes) e Estados Unidos (US$ 311 milhdes).

Esses cinco paises emissores representaram 90.9% do total da
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rubrica.

Na modalidade Titulos da Divida de Curto Prazo (market instruments),
as aplicagcoes totais atingiram US$ 8,688 bilhdes. O destague como nacéo
emissora foi a Coréia do Sul (US$ 3,374 bilhdes). Os outros paises foram a
Espanha (US$ 1.435 bilhdes), Brasil (US$ 949 milhdes) e Austria (US$ 937
milhdes), que, em conjunto, responderam por 77,1% desta rubrica (BACEN,
2007).

Na rubrica Participacdo Societaria o total foi de US$ 3.364 bilhdes.
As empresas dos Estados Unidos permaneceram como principais destinos,
com U$$ 1.269 bilhdo, seguidas pelas llhas Virgens Britanicas e Cayman.

Relativamente ao ramo de atividade da empresa receptora dos
investimentos brasileiros diretos (superior a 10%), declarado por sua primeira
destinacao, o CBE (Censo Brasileiro de Capitais) passou a captar os dados
com base na tabela CNAE 2.0, que entrou em vigéncia no inicio de 2007.
Observa-se concentracdo no setor terciario, destino de 8,4% do total investido.
As principais classificagbes declaradas foram as Atividades de Servicos
Financeiros, com US$ 40,5 bilhdes; Servicos de Escritério, de Apoio
Administrativo e Outros Servicos Prestados as Empresas (US$ 7,9 bilhdes) o
Outras Atividades Profissionais, Cientificas e Técnicas, com US$ 6,6 bilhdes.
Os trés concentram 73% do total declarado para os investimentos brasileiros
no exterior.

Os dados do Banco Central do Brasil (BCB) servem para mostrar a
direcdo do IDE brasileiro vem tomando nos ultimos anos. Logo, apesar do

relativo atraso ante alguns paises em estagio semelhante de desenvolvimento,
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€ cada vez maior o numero de empresas brasileiras que abandonam o modelo
tradicional exportador e passam a internacionalizar suas atividades produtivas.
Muitas empresas nacionais parecem ter percebido que, na maioria das vezes,
€ mais simples e efetivo iniciar a produgdo em outro pais do que contornar 0s
obstaculos logisticos e legais envolvidos em uma operacdo de venda para o
exterior. (Correia e Lima, 2006).

De forma clara, ha uma forte opcao pelas empresas nacionais em se
inserirem no processo de internacionalizacdo partindo para atividades em
outros paises. A internacionalizagdo produtiva é apontada pela maioria dos
autores como uma importante estratégia para contornar as restricoes
estabelecidas sobre a importacdo em diversos paises, como, por exemplo: a
imposicao de elevadas aliquotas tarifarias, de cotas, ou barreiras sanitarias.

Logo, a decisdo em se inserir nos mercados internacionais € uma
opcao estratégica das empresas como dimensao de sua sobrevivéncia em um
mundo global, onde o processo de aprendizagem facilita o acesso a novos
mercados de forma competitiva contribuindo para o fortalecimento da economia

nacional.
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3 - As Multinacionais Brasileiras

Atualmente ha amplo entendimento que o processo de
internacionalizagao contribui para a reducao da vulnerabilidade externa, para a
sobrevivéncia da empresa além de ser um instrumento de aumento da
competitividade dos paises.

No entanto, apesar das claras evidéncias e da crescente
internacionalizacdo conduzida através de politicas de diversos paises, temos
que a elaboragédo de politicas publicas de incentivo a internacionalizacdo das
empresas de capital nacional ainda sdo muito incipientes. No caso brasileiro, o
BNDES é que disponibiliza uma linha de crédito, sem, no entanto, representar
uma ferramenta dentro de um conjunto maior de politicas voltadas para
insercdo externa das empresas nacionais. Assim a maioria dos casos bem-

sucedidos de internacionalizagdo decorre da iniciativa das proprias empresas.

Entre os aspectos de competitividade, a dispersdo geogréfica das
atividades de P&D pode fortalecer a base tecnolégica das empresas: i) em
primeiro lugar, as firmas podem ter um maior acesso as tecnologias, o que nao
ocorreria sem a internacionalizacao; ii) em segundo lugar, a maior escala de
producédo dilui os custos com P&D. Ou seja, empreendimentos maiores via
internacionalizacdo podem “baratear” os custos de prospeccao tecnoldgica, ou

seja, os gastos com P&D°.

8 Revista BNDES (2005)
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No que diz respeito a reducéo da vulnerabilidade externa, a literatura
aponta que o aumento das exportacées maior do que o das importacdes deve
ser condicdo essencial para o crescimento sem que haja desequilibrio do

balanco de pagamentos.

Este aspecto indica que, segundo Alem e Cavalcanti (2005) “a
importancia das exportacées estd no fato de ser o Unico componente dos
gastos autbnomos que gera divisas em moeda forte, necessarias para atender
as exigéncias de importacdo e essenciais para dar continuidade a trajetéria
decrescimento”. O fato de, em um primeiro momento, a instalagdo de uma
unidade produtiva de uma empresa no exterior pode reduzir as exportacdes da
matriz, ndo impede que haja um aumento das exportagcdes a médio e longo
prazo. No comércio internacional uma das categorias que mais tem crescido é
o comércio intrafirma. Isso aumenta o potencial de expansédo das exportacdes
do pais de origem. A partir do aumento do comércio intrafirma pode haver o
incentivo ao desenvolvimento de fornecedores no pais de origem estes, por
sua vez, podem subcontratar uma série de micro, pequenos e médios
produtores naquele pais. Além disso, o fortalecimento da empresa a partir da
instalagdo de uma planta em um mercado especifico, anteriormente atendido
por exportacdes, pode gerar ganhos de competitividade importantes para a
matriz que levem ao crescimento da empresa no pais de origem, bem como ao

aumento das exportacdes para terceiros mercados (Alem e Cavalcanti, 2005).
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Outros ganhos séao relevantes: o recebimento de lucros e dividendos
em moeda estrangeira por parte das filiais das multinacionais brasileiras; a
internacionalizacdo também viabiliza a entrada das empresas em setores que
ndao podem ser atendidos via comércio (servigcos, por exemplo, nao-
comercializaveis); aumento da renda recebida do exterior e melhora da

performance exportadora da empresa.

Apesar destas vantagens, a situacdo das multinacionais brasileiras
do ponto de vista de sua internacionalizacdo nao tem um acompanhamento
especifico por parte das instituicbes ligadas ao Estado que apresentem

detalhes sobre seu comportamento empresarial de forma ampla.

A Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e
da Globalizagcdo Econdémica (SOBEET), apresentou em 2008 os resultados da
pesquisa sobre as multinacionais brasileiras. O objetivo principal do trabalho foi
medir 0s avancos dessas empresas nos mercados externos. Neste contexto,
foram apresentados resultados que dao uma medida mais aproximada da
realidade destas empresas sobre 0 seu grau e internacionalizacdo e os
obstaculos enfrentados do ponto de vista de acesso a crédito, tributacao,
barreiras e motivos para internacionalizar-se.

Assim, alguns indicadores sdo relevantes. O indice de
internacionalizacdo (conforme o modelo da UNCTAD) é usado para determinar
um ranking onde aparecem as empresas brasileiras mais internacionalizadas.
Neste contexto, entre as 50 empresas mais internacionalizadas, o indice

chegou a 15,7%, o que em termos de empregos gerados, total de ativos e
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totais de receitas, significando que 15,7% é gerado fora das fronteiras
brasileiras. Neste contexto, as perspectivas sao favoraveis a continuacdao ao
processo de internacionalizacdo das companhias brasileiras. Para cerca de
37% delas, ha perspectiva de realizarem novos investimentos externo em mais
de 30%.

No entanto, apesar de boa perspectiva de continuagcdo do processo,
as formas de atuacdo fora do Brasil ainda mostram a concentragdo nas
exportacdes por meio de escritdrios proprios; exportacdo com licenciamento ou
representantes. Um fato relevante € o interesse em buscar novas mercados
como forma de acompanhar clientes, estabelecer plataformas de exportagao,
acompanhar a concorréncia e obter economias de escala.

A questdo da localizacdo também € apresentada como fator
relevante para a insercdo externa e o que mais influencia as companhias
nacionais sao variaveis como o tamanho do mercado do pais hospedeiro,
acesso a mercadorias internacionais ou regionais; crescimento do mercado
local, disponibilidade de mao de obra e ambiente estavel para o investimento.

Um fator desmotivado para estas empresas € a questdo da
bitributacédo, haja vista que estas empresas pagam impostos ja recolhidos no
Brasil. Segundo a SOBEET, faltam tratados bilaterais de tributacdo e de
investimentos. De acordo com a UNCTAD, o Brasil assinou 12 tratados
bilatérias de tributacdo, enquanto economias em mesmo grau de
desenvolvimento apresentaram uma quantidade maior de acordos: China

formalizou (32); Coréia do Sul (31); e a Russia celebrou (29).

122



Outra varidvel importante que tem contribuido para uma menor

ousadia das companhias do Brasil a buscarem espaco nos mercados externo,

via IDE é a falta de condi¢des de financiamento adequadas para montarem

suas operagdes no exterior. Para a SOBEET, cerca de 60% das operacdes das

companhias brasileiras em termos de IDE foram realizadas com recursos

préprios. De total, somente 6% realizaram os investimentos por meio de

operacdes junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

(BNDES). Assim, ap0s os recursos proprios, a fonte sdo os bancos no exterior.

Tabela 17 - As 10 empresas mais internacionalizadas brasileiras

Ranking Empresa Setor Index %° Empregos %  Ativos % Receitas %

1 JBS- Alimentos 68,3 64,6 59,2 81
FRIBOI

2 Construtora Engenharia 57,5 47 55 70,4
Odebrecht

3 Gerdau Metalurgia 54,4 49 56,3 57,7

4 Coteminas  Téxtil 46,6 34,5 19,7 85,7

5 Ibope Servicos 45,1 57 39 38,8

especializados

6 Vale Mineragéo 36,2 25 46 37,5

7 Sabé Pecas 33,9 28,3 32,4 41,2

8 Ambev Bebidas 31,4 38,7 18,8 36,6

9 Metalfrio Eletroeletronica 29,7 43,6 19,1 26

10 Arteccla Quimica 26,9 20,3 35,8 24,5

Fonte: SOBEET 2008 elaboracao do autor

? Soma ponderada dos empregos no exterior/sobre empregos total, ativos no exterior/ativos totais e

receitas no exterior/receitas totais
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De forma geral, podemos perceber o esforco das empresas
nacionais para se inserirem no mercado externo. Apesar de ndo contarem com
um aparato estatal sobre questbes juridicas envolvidas, crediticias,
mercadoldgicas e fiscais para se lancarem no mercado externo, ha um grupo
de empresas que tem um indice de internacionalizagéo relevante, como € o
caso da JBS — Friboi, com 68,3% (ver tabela. 17). A I6gica de atuagcédo destes
empreendimentos tende a seguir um processo gradual de aprendizagem,

préximo ao modelo de Upssala.

4 - As Politicas Publicas Adotas pelo Brasil e o Apoio do BNDES para a

Internacionalizacao das Empresas Brasileiras

A percepcao sobre os ganhos advindos do processo de investimento
direto feito por empresas brasileiras no exterior ainda ndo € uma questao
estratégica para o conjunto de instituicbes governamentais.

A partir do trabalho de Lima e Ribeiro (2007), sobre o investimento
brasileiro na América do Sul, foram realizadas entrevistas com representantes
dessas instituicbes governamentais sobre a implementagcdo de acdes focadas
na promogao do investimento direto externo como politica publica favoravel ao
desenvolvimento econémico do pais. No entanto, foi identificado que a maioria
das instituicbes direciona seus trabalhos em favor da promogdo comercial,
ficando as questbes relativas a promocado do investimento brasileiro direto

externo em um segundo plano.
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Assim, para os autores, “ndo € possivel identificar com clareza uma
visdo estratégica do setor publico brasileiro com relacdo a esses investimentos
e ao papel que podem desempenhar no desenvolvimento econdmico do pais”.

Apesar de desfavoravel, o assunto comega ser alvo de discussdes
estratégicas por meio de iniciativas localizadas em alguns setores do Estado.

Neste contexto, o Ministério das Relacées Exteriores (MRE), tem
apresentado preocupacdo com a questdo e tem o entendimento sobre os
beneficios advindos do investimento direto externo, principalmente na América
do Sul, de modo que possa haver um aprofundamento da integracao politico-
econdmica do subcontinente.

Apesar da crescente preocupag¢do com o tema, ndo existem agdes ou
instrumentos de politica especificamente direcionados para a promog¢ao do
investimento direto brasileiro, com excecao do BNDES por meio de um
instrumento financeiro.

Por conseguinte, O BNDES publicou em junho de 2005 a Resolugéo
1189, que criou uma linha de financiamento para as operagdes de Investimento
Direto no Exterior para as empresas de capital nacional. O objetivo é estimular
a insercado e o fortalecimento das empresas de capital nacional no mercado
internacional, através do apoio aos investimentos ou projetos a serem
realizados no exterior, sempre que contribuam para promover as exportacoes
brasileiras.

O foco da linha sdo empresas de capital nacional, que desenvolvam
atividades industriais ou servigcos de engenharia e que possuam estratégias de
longo prazo de internacionalizacdo. Os itens passiveis de financiamento sao:

construgdo de novas unidades; aquisicdo, ampliacdo, modernizagao,
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participacdo societarias, sempre complementares a atividade exportadoras — e
capital de giro.

O BNDES aprovou, no inicio de setembro de 2005, a primeira
operacao de financiamento no ambito de sua linha de internacionalizacdo. A
Friboi — maior empresa frigorifica de carne bovina do pais — recebeu US$ 80
milhdes do Banco para a compra de 85,3% da empresa argentina Swift Armour
S.A. O valor total da operacdo foi estimado em US$ 200 milhdes. Com a
aquisicao, as exportacoes totais do grupo Friboi deverdo aumentar para cerca
de US$ 900 milhdes em 2005, ante os US$ 520 milhdes de 2004. Os recursos
captados no exterior serdo utilizados pelo BNDES para o financiamento a
projetos de internacionalizacdo. O custo do financiamento incluira, além do
custo de captagédo externa, um spread de 3% a 4,5% a.a., mais um prémio de
performance a ser definido de acordo com cada projeto.

Para receber o apoio do Banco, o projeto tera de gerar retorno igual
ou superior ao valor financiado, e esses recursos deverdo ser remetidos ao
Brasil em um prazo a ser definido também de acordo com o projeto.

Recentemente, o BNDES inaugurou um escritério em Montevidéu,
Uruguai, para apoiar as operag¢des do Banco em paises da América Latina com
maior foco, entre os paises do MERCOSUL. O objetivo sera intensificar o
intercambio comercial entre os paises e 0 apoio aos projetos de infraestrutura
de impacto regional. No entanto, sem um foco mais estratégico em favor do

investimento direto externo brasileiro.
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5 - As Politicas Publicas de Apoio a Internacionalizacdao: Algumas

Experiéncias Internacionais

A promogao do investimento direto externo € objeto de agdes de
diversos paises e tem comecgado a ocupar a agenda de diversos governos, que
comecam analisar as politicas adotadas por outros paises e 0s possiveis
ganhos.

No entanto, ndo ha uma uniformidade dos direcionamentos e
estratégias utilizados pelos diversos paises. Logo, a observagdo da
experiéncia internacional mostra que as politicas publicas de apoio a
internacionalizacdo das empresas incluem elementos como: i) liberalizagdo das
restricbes aos investimentos diretos no exterior — tendo em vista que implicam
saida de divisas (isso foi particularmente relevante no caso de paises em
desenvolvimento e nas economias em transicao; ii) criacao de instrumentos
internacionais que facilitem e protejam os investimentos no exterior; iii)
informacdo e assisténcia técnica; iv) incentivos fiscais; v) mecanismos de
seguros para os investimentos; e vi) financiamento (Iglesias e Veiga, 1997)

No caso dos Estados Unidos as empresas dispdem de um instrumento
muito utilizado para apoiar o investimento no exterior que é o seguro contra
riscos politicos, que nos Estados Unidos € oferecido por uma agéncia
governamental, mas também o financiamento e as garantias para o0s
investidores pequenos e médios. No mais, 0 governo americano conta com
uma agéncia de apoio ao investimento no exterior chamada Overseas Private
Investment Corporation (OPIC), que financia operacdes de investimento no

exterior e oferece também garantias e seguro contra risco politico, fornecendo
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adicionalmente um conjunto de servigcos de apoio ao investidor americano no
exterior. A agéncia opera desde 1971 e o objetivo é apoiar principalmente o
investidor de porte pequeno e médio

No caso da Coréia também ha uma instituigdo responsavel em
fornecer garantias e seguro de crédito do comércio exterior que também
oferece seguro contra riscos de investimentos no exterior. Os riscos cobertos
sao politicos, como guerra, nacionalizagcdo ou falta de conversibilidade da
moeda doméstica. A cobertura € por um montante equivalente até a 90% do
investimento mais uma estimativa de dividendos esperados. O periodo pode
chegar até 15 anos.

Um terceiro caso € o da Turquia, através do Eximbank que oferece
garantias contra risco politico para os investimentos no exterior dentro do
Overseas Investment Insurance Programme, que foi implementado
conjuntamente com a Agéncia Multilateral de Garantia do Investimento (Miga).
Assim como na Coréia, o banco da Turquia oferece também seguro contra
risco politico para os projetos de construcdo no exterior feitos pelas empresas

de construcao do pais (lglesias e Veiga, 1997).

6 — O Investimento Direto Externo e a Relagcao Brasil - América Latina

O aspecto geral do processo de internacionalizacao do investimento direto
brasileiro na América Latina pode ser caracterizado pela diversificacdo sobre
os setores de atuacao em um ambiente de crescente relacionamento comercial
a partir do MERCOSUL. A adocao de politicas favoraveis ao investimento
direto externo com base em um ambiente de crescente estabilidade
macroeconémica e politica da maioria dos paises da regiao tem contribuido

para que as multinacionais brasileiras direcionem seus investimentos de forma
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crescente a partir da segunda metade da década de 1990.

Por conseguinte, o foco de internacionalizacdo do investimento
direto brasileiro tem como destino preferido a América do Sul, em atividades
tdo distintas como petrdleo e gés, siderurgia, maquinas e equipamentos,
alimentos, servigos financeiros, construgdo civil etc. As modalidades de entrada
destes investimentos sdo na maioria dos casos através de aquisicdes e Joint-
ventures. Os grandes grupos brasileiros estdo presentes na maioria dos paises
da regiao principalmente algumas ex-estatais, contudo, percebe-se a crescente
presenca de empresas de médio porte que tém relacées comerciais com esses
paises e perceberam a oportunidade de realizarem investimentos diretos
nesses mercados. O foco principal do investimento brasileiro direto externo é a
Argentina, devido ao tamanho de seu mercado e as facilidades geradas pela
integracdo no ambito do MERCOSUL. Ademais, observa-se um crescente
interesse das empresas brasileiras pelos mercados de paises andinos - Bolivia,
Chile, Colémbia, Equador e Peru.

O atual processo de internacionalizacéo elevou o Brasil a posicao de
segundo maior investidor externo entre os paises em desenvolvimento e ao
primeiro lugar na América Latina. Conforme evidencia o Grafico 16, os
investimentos externos diretos do pais eram insignificantes até meados de
1996, aumentaram para patamares médios de cerca de US$ 1 bilhdo/ano nos
anos seguintes é cresceram explosivamente a partir de 2004, chegando a US$
7 bilhdes em 2007 - ap6s terem alcancado o recorde de US$ 28 bilhdes em

2006 (Iglesias e Rios, 2008).
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Grafico16 — IDBE na América Latina alguns anos (1970, 2006, 2007) — em bilhdes US$
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Hoje, o pais possui quase 900 empresas que tém investimentos no
exterior, incluindo tanto grandes firmas como também diversas pequenas e
médias empresas, que seguem estratégias competitivas nas quais o0s
investimentos no exterior exercem um papel muito importante (Fundacdo Dom
Cabral, 2007).

Alguns aspectos sobre o registro do investimento direto do Brasil na
regido devem ser considerados. Primeiro, muitas empresas brasileiras utilizam
paraisos fiscais para investirem em outros paises. Em 2005, por exemplo, o
censo de capitais do Banco Central do Brasil registrou que 65% do estoque de
investimentos brasileiros estavam concentrados nas llhas Cayman, Bahamas,
Dinamarca e llhas Virgens. Estas operacdes buscam principalmente obter as
vantagens tributarias. Segundo, ha limitagbes das estatisticas nacionais nas
apuracoes dos fluxos do IDE brasileiro. Como exemplo, a Petrobras Bolivia é
controlada por uma filial na Holanda. Assim, todo investimento brasileiro

naquele pais andino acaba sendo contabilizado na Holanda e nao na Bolivia.
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Diversos motivos tém sido identificados como fatores motivadores
para a realizagdo do investimento direto pelas empresas brasileiras na América
do Sul. Para Iglesias (2007), a necessidade de encontrar novos mercados para
expansao do crescimento e a necessidade de elevar a escala das operacgdes
das empresas sao caracteristicas comuns entre as empresas brasileiras. No
entanto, os motivos também estao relacionados ao histérico de cada empresa,
perfil bem como ao tipo de atividade explorada.

Para o mesmo autor, fatores como o ambiente econémico,
institucional e o quadro regulatério para o recebimento do investimento estao
entre as questdes relevantes para empresas brasileiras que investem na
regiao.

No caso de alguns paises andinos, o Chile € o que apresenta um
conjunto maior de vantagens. Logo, a estabilidade politica, econémica, juridica
e regulatéria sdo caracteristicas consideradas importantes para insercédo do
investimento brasileiro nesse mercado. Por outro lado, uma desvantagem
considerada relevante pelas empresas brasileiras, segundo o estudo de
Iglesias (2007) € o reduzido tamanho do mercado doméstico. Outros paises
apresentam um quadro menos favoravel ao investimento brasileiro em relacao
ao Chile. Assim, Equador e Bolivia apresentam restricdes importantes como: a
volatilidade no processo de tomada de decisdo com baixa previsibilidade além
do protecionismo do Estado em relacdo aos recursos naturais, entre outros.

De modo a concluir o capitulo, as empresas brasileiras nao
enfrentam problemas relevantes para realizarem investimentos nos paises da
regido e ha uma percepcdo que este investimento pode contribuir mais

intensivamente para o crescimento e a integracdo econdémica regional.
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CONCLUSOES

O crescente processo de internacionalizacdo da economia mundial tem
sido intensificado nas ultimas trés décadas com a incorporagdo dos paises em
desenvolvimento a partir do inicio de 1990, onde o Brasil implementou um
conjunto de reformas liberalizantes em consonédncia com as orientages
sintetizas no Consenso de Washington, que em linhas gerais propunha a
reducdo do Estado na economia e a liberalizacao progressiva do comércio
exterior.

Neste sentido, o Brasil realiza um amplo programa de privatizagcbes e
uma rapida liberalizacao tarifaria que fomentam a criacdo de um fluxo de
investimento direto externo, direcionado principalmente para aquisicbes de
empresas brasileiras, e amplo fluxo comercial, incorrendo em constantes
déficits comerciais depois do advento do Plano Real. Neste contexto o pais
torna-se o principal alvo dos investimentos diretos externos na América Latina
e comecga configurar entre os maiores recebedores entre os paises em
desenvolvimento.

No plano mundial, o continente asiatico comeca a ter destaque como
maiores recebedores do investimento direto externo, com ampla assuncao da
China como maior destino. No entanto, evidenciamos no capitulo |l o papel
central exercido pelas transnactional corporations (TNCs) como realizadoras
globais desse processo. Em termos de lideranca as TNCs que sdo mais ativas
sdo aos dos paises desenvolvidos, fato esperado pelo fato de reunirem
vantagens especificas de propriedade, de localizagédo e de internalizacdo do

processo produtivo, conforme é abordagem Eclética de Dunning. Outras teorias
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procuram dar conta do processo motivador do investimento direto externo,
como no caso da analise de Porter que procura identificar quais os fatores que
levam a lideranca de alguns paises em certas atividades produtivas. Ademais,
outras analises tedricas procuram dar uma contribuicdo para o fenémeno, sem,
no entanto, nenhuma delas conseguir explicar todo o processo.

E percebivel que este processo nos paises desenvolvidos ndo é
autdbnomo e sé tenha como motivagcao o “espirito empreendedor © dos lideres
das multinacionais das grandes nacdes. A maioria desses paises possui um
conjunto amplo de politicas operadas pelo Estado para facilitar a
internacionalizacdo de suas empresas. O amparo estatal cobre o acesso a
financiamento em condicdes competitivas para as empresas pleiteantes,
acessorias empresarias sobre as condicoes mercadoldgicas para realizacdo de
inversbes em outros paises, amparo juridico e até seguro contra os efeitos
negativos sobre o investimento realizado resultado de instabilidade
macroeconémica ou politica. Outrossim, alguns paises em desenvolvimento
como a China possuem politicas publicas favoraveis as suas empresas para
investimentos externo, o que permite um futuro estudo aprofundado dessas
politicas observando-se outros paises em desenvolvimento incluindo o Brasil.

De forma comparativa, procuramos identificar quais sdo as politicas
publicas adotadas pelo Brasil para uma internacionalizacdo mais virtuosa das
empresas nacionais em outros mercados, sendo esse o principal objetivo
desse trabalho. Identificamos, através da analise das multinacionais brasileiras
que o debate ainda é incipiente dentro dos principais 6rgaos institucionais do
Estado nacional sobre a definicAo de politicas estratégicas de apoio ao

investimento brasileiro direto externo. Apesar desta situacdo contraria a

133



tendéncia mundial, o Brasil tem um grande numero de empresas
internacionalizadas de classe mundial que operam de forma competitiva em
diversos paises do mundo que, no entanto buscaram novos mercados de forma
independente de qualquer politica estatal.

Entre os mercados preferidos pelas multinacionais brasileiras esta a
América do Sul como principal hospedeiro do investimento direto brasileiro. No
nosso estudo ressaltamos as condicbes favoraveis para o Brasil em se lancgar

mais agressivamente em novos investimentos nos paises da regiao.

Neste sentido, dada a identificacdo que o pais ndo possui ferramentas
politicas de apoio institucional para as companhias nacionais de forma
abrangente, é cabivel propor uma série de agdes que contornem o presente
imobilismo estatal. Em principio o Estado brasileiro deve fomentar estratégias
publicas permanentes de apoio ao investimento brasileiro no exterior
elaborando politicas desafiadoras e capazes de ajudar as empresas nacionais.
Na orbita internacional o pais pode promover a assinatura de acordos de
bitributacdo como forma mais eficiente de nao punir os esforcos das
companhias brasileiras no exterior.

E importante considerarmos que hoje o pais possui uma inteligéncia
empresarial sobre o tema que pode contribuir positivamente para a formacao
dessas politicas. O grau de internacionalizacao avangcado que muitas empresas
brasileiras estdo permite que haja trocas de informagdes entre 0 empresariado
e governo para montar as melhores estratégias para o fomento do investimento

no exterior.
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De forma mais clara, o pais hoje reune um conjunto de condicdes
favoraveis para se planejar o investimento brasileiro em outros mercados. A
estabilidade macroeconémica estd consolidada e o pais tem se inserido
positivamente no cenario internacional junto aos paises desenvolvidos, e aos
organismos multilaterais como um dos principais interlocutores do mundo em
desenvolvimento. Ademais, o Brasil tem se afirmado como lider na América do
Sul, fato que contribuira favoravelmente para uma maior integracao regional.

A perspectiva animadora desse cenario exigira uma postura mais pré-
ativa do Brasil na comunidade internacional em favor dos seus interesses, que
aliado aos desejos de outros paises em desenvolvimento, poderd ampliar o

acesso do pais aos ambientes decisérios liderados pelos paises desenvolvidos.

Por fim, o desinteresse sobre a questdo do investimento externo
brasileiro, por parte do Estado, é resultado da falta de conhecimento sobre os
beneficios que esses investimentos podem desempenhar na geracdo de
riqgueza. Assim, espera-se que com o avangado processo de globalizacdo da
economia mundial e suas consequUéncias sobre o comércio exterior e o
investimento direto, incentivem o Estado a ver o investimento externo brasileiro
com estratégico para o desenvolvimento sustentavel no longo prazo da

economia nacional.
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LISTA DE ANEXOS

ANEXO |

Definicoes sobre tipos de investimentos diretos

Investimento direto externo (IDE) — é definidko como um
investimento envolvendo uma relacdo de longo prazo que reflete o
interesse e controle de uma entidade residente em uma economia em uma
empresa residente em outra economia que nao a do investidor. Em outras
palavras o IDE implica que o investidor exerce um significante grau de
influéncia na administracdo da empresa residente numa outra economia.
Tal investimento envolve tanto uma transacédo inicial entre as duas
entidades quanto todas as transacdes subseqlentes entre elas e entre as

filiais estrangeiras.

Fluxos de IDE — compreende capital originado (diretamente ou
através de empresas relacionadas) de um investidor direto externo numa
empresa, ou capital recebido de uma empresa estrangeira por um
investidor direto externo. Existem 3 componentes do IDE:

Acoes — (Equity capitall — compra por parte do investidor
estrangeiro de participacao nas agdes de uma empresa num pais outro que
nao do investidor.

Reinvestimento de ganhos (Reinvested earnings) — compreende
a participacao do investidor estrangeiro (em proporcéo direta a participagao
nas agbes) nos lucros nao distribuidos como dividendos pelas filiais ou
rendas nao remetidas ao investidor direto. Também diz respeito aos lucros

retidos pelas filiais que séo reinvestidos.



Empréstimos intercompanhias (Intercompany loans) — refere-se
a empréstimos de curto ou longo prazo e tomada de fundos entre

investidores diretos (matrizes) e as empresas filiais.

Estoque de IDE - é o valor da participacdo de seu capital e reservas
(incluindo retencao de lucro) atribuido as matrizes, mais as dividas liquidas

das filiais com as suas matrizes.

Formas de investimento nao acionarias — os investidores
estrangeiros podem obter controle sobre a administragdo dos negécios de
outras entidades através de outros meios que ndo o da compra de
participacdes acionarias. Essas outras normas incluem, subcontratacao,
contratos de administragdo, franchising, licengas etc. Os dados sobre as
atividades das corporacdes transnacionais através dessas formas nao séo
usualmente separados e devidamente identificados nas estatisticas de
balanco de pagamentos. Essas estatisticas apresentam apenas dados de
pagamentos de royalties e licencas, definidos como receitas e pagamentos
de residentes e nao residentes pela autorizacdo de: 1. uso de bens nao
tangiveis, ativos nao financeiros e direitos de propriedade, tais como
trademark, copyrights, patentes, processos, técnicas, designs, franchises
etc.; 2. uso de acordo e licengas para produzir protétipos originais tais como
manuscritos, filmes etc.

O investimento externo de portfélio corresponde aos fluxos de

capitais que nao sdo orientados para o controle operacional de uma



empresa receptora de capital externo. Neste contexto, podemos incluir
nesta conta: debéntures,, titulos publicos, commercial papers, fundos de
renda fixa, fundo de acbes, export securities. Segundo Gongalves, a
distincdo entre investimento externo direto e de portifélio, ainda que seja
conceitualmente clara, coloca um problema empirico de dificil solugdo. A
dificuldade vem em classificar se determinado fluxo é capital ou de
portifélio. O Fundo Monetario Internacional (FMI) recomenda em seu
manual de balanco de pagamentos que os paises considerem o minimo de
10% de capital votante nas maos de investidor estrangeiro para classificar

0 ingresso de capital estrangeiro como investimento externo direto.

ANEXO 2

1. Fusbes e aquisicbes horizontais — ocorre entre firmas
competidoras na mesma industria. Esse tipo tem crescido rapidamente por
causa da reestruturacao global de muitas industrias em resposta as mudancas
tecnologicas e a liberalizacdo. No caso das fusbes ocorre um aumento de
sinergia pela consolidacado de recursos das duas empresas (o valor combinado
de seus ativos excede a soma desses ativos separadamente) e também do
poder de mercado. Industrias tipicas onde isso ocorre sao a farmacéutica,
automobilistica, petroleo e tem aumentado nos setores de servigos.

2. Fusbes e aquisicbes verticais — ocorre entre empresas que
compdem uma relacao tipo cliente fornecedor ou comprador-vendedor. Isso
reduz a incerteza e 0s custos de transacdo no elos da cadeia produtiva (para

frente a para tras) e goza de economia de escopo. Isso é tipico entre empresas



atuantes nos mercados de partes e componentes e seus clientes, como a
industria de produtos eletrénicos finais ou entre produtores de automoéveis.

3. Fusbes e aquisicbes tipo conglomerado — ocorre entre
companhias sem atividades relacionadas. Elas procuram diversificar os riscos e
aprofundar economias de escopo.

4, F&As motivadas por ganhos financeiros e curto prazo — essas
motivacdes sdo tdo ou mais importantes que outras de ordem estratégica e
econbmica. Sdo acordos onde a firma compradora obtém apoio de empresas
financeiras — incluindo banco comerciais — para adquirir outra empresa cuja
atividade principal esta na producgéo. O anuncio dessa operag¢ao de compra nas
bolsas tem significado expressivos ganhos de curto prazo, pela valorizacao das

acoes.
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