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Resumo

HAMATSU, Newton Kenji. O processo de internacionalizacido das empresas de Brasil,
China e India no periodo recente. Campinas, 2013. Dissertagdo (Mestrado em Economia) —
Instituto de Economia. Universidade Estadual de Campinas, 2013.

Um dos fendmenos mais interessantes da economia nas ultimas décadas tem sido o
crescimento das economias em desenvolvimento nos fluxos de comércio e investimento. Quanto
a este ultimo ponto, as economias em desenvolvimento foram responsaveis na década de 1970
por 1% em média dos fluxos de IDE realizados. Essa participacdo foi crescendo de maneira
gradual, até atingir a marca de 29% em 2010. A partir deste contexto e da importancia atual e
futura de Brasil, China e fndia, busca-se neste trabalho examinar os processos de
internacionalizagdo das empresas desses trés paises, buscando-se os principais pontos em comum
e as principais diferencas em relacdo a evolucdo dos investimentos, as empresas, os mercados de
destino, os setores, a importancia das politicas publicas, a participacdo das empresas estatais,
dentre outros fatores. Busca-se ainda avaliar em que medida as teorias existentes sdo ou ndo uteis
para explicar esse movimento de internacionalizacdo. Como internacionaliza¢do entende-se neste
trabalho os investimentos realizados em outros paises em que haja interesse duradouro em uma
ou mais empresas e/ou projetos, e em cuja gestdo se deseja influir de modo efetivo. Nao se

considera, assim, as exporta¢cdes como internacionalizacao.

Palavras-chave: internacionalizacdo de empresas; investimento externo direto; politicas publicas;
paises em desenvolvimento; investimento greenfield; fusdes e aquisi¢cdes.
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Abstract

HAMATSU, Newton Kenji. The internationalization process of Brazilian, Chinese and
Indian companies in the recent period. Campinas, 2013. Dissertation (MSc. In Economy) —
Economic Institute, Stadual University of Campinas, Campinas, 2013.

One of the most interesting economic facts in recent decades has been the growth of
developing economies in trade and investment flows. About this latter point, the developing
economies were responsible in the 1970s by 1% on average of FDI flows realized. This
participation has been growing gradually, until it reached the 29% mark in 2010. Given this
context and the current and future importance of Brazil, China and India, this paper seeks to
examine the processes of internationalization of companies in these three countries, seeking the
main points in common and the main differences regarding the evolution of investments, the
main companies, target markets, sectors, the importance of public policies, the participation of
state companies, among other factors. This research attempts yet to evaluate if the existing
theories are helpful or not in explaining this movement of internationalization. As
internationalization we understand the investments in other countries where there is lasting
interest in one or more companies and/or projects, and whose management is desired to influence

effectively. We do not consider thus exports as internationalization.

Keywords: internationalization of companies; foreign direct investment; public policies; developing
countries; greenfield investment; mergers and acquisitions.
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INTRODUCAQO

Desde o inicio da década de 1980, os fluxos de investimento direto externo (IDE)1
cresceram a taxas muito superiores as do comércio internacional que, por sua vez, cresceram a
taxas muitos superiores as do produto global. Enquanto os fluxos de IDE? cresceram uma média
de 16% ao ano, os de comércio 7% e o produto global, apenas 3%. Esse crescimento do IDE tem
como elemento central o avango do processo de internacionalizac¢do, que tem sido marcado por
intensos movimentos de especializagdo, deslocamento e/ou descentralizacio do processo

produtivo global (Unctad 2005).

A importancia das empresas transnacionais (ETNs) nesse processo pode ser percebida por
meio de alguns indicadores. A producdo total das ETNs em todo o mundo, por exemplo, foi de
aproximadamente US$ 16 trilhdes em 2010, o equivalente a um quarto do PIB global. As filiais
das ETNs atuando em outros paises foram responsaveis nesse ano por mais de 10% do PIB global

e por um terco das exportagdes totais (Unctad 2011).

Uma caracteristica marcante do movimento recente de internacionalizacdo tem sido o
aumento da participacdo dos paises em desenvolvimento (PED) como origem de tais
investimentos. Enquanto na década de 1970 esses paises foram responsaveis, em média, por 1%
dos fluxos de IDE realizados, na década de 1980 foram responsaveis por 6%. Na década de 1990
esse indicador se elevou para 12% e na de 2000, para 17%, com forte tendéncia de aumento, ja
que em 2009 essa participacdo foi de 27%, ao passo que em 2010, atingiu 29%. Neste ano, o IDE

realizado por estes paises alcangou a marca recorde de US$ 388 bilhdes.

Dentro desse grupo de paises, Brasil, China e India estdo entre os que t€ém chamado maior

atencdo. O estoque de IDE realizado pelo Brasil, por exemplo, saltou de

1 Os investimentos internacionais podem ser classificados em investimentos diretos e de carteira (portfélio). Os
investimentos diretos sdo aqueles em que hd o interesse duradouro em uma ou mais empresas situadas em outros
paises e em cuja gestdo se deseja influir de modo efetivo. Os investimentos de carteira, por sua vez, sdo capitais
direcionados a aplica¢des financeiras e que nao estdo orientados ao controle operacional de alguma empresa. O IDE
¢ entdo uma forma de investimento direto e internacional, que se constitui dos seguintes elementos: (i) aportes
liquidos de capital pelo investidor direto, sob forma de compra de acdes ou quotas, aumento de capital ou criacdo de
empresas; (ii) empréstimos liquidos, incluindo empréstimos em curto prazo e adiantamentos feitos pela matriz a sua
filial; (iii) lucros ndo distribuidos”

2 Para os dados de crescimento dos fluxos de IDE e de comércio internacional, foram utilizados dados da UNCTAD
Stat, disponiveis em http://unctadstat.unctad.org/ . J4 para os dados sobre o crescimento do PIB mundial, foram
utilizados dados do Banco Mundial, disponiveis em http://data.worldbank.org.

1


http://unctadstat.unctad.org/
http://data.worldbank.org/

USS$ 52 bilhdes em 2000 para US$ 181 bilhdes em 2010. Ja o chinés, passou de US$ 28 bilhdes
para US$ 298 bilhdes no mesmo periodo. Por fim, o indiano passou de pouco mais de US$ 1,7
bilhdo, para US$ 92 bilhdes. Além desse enorme crescimento no estoque de IDE realizado,
chama a aten¢do as enormes perspectivas desses paises, com populacdes e territérios continentais

e que tém experimentado enorme crescimento econdmico nos anos recentes.

O forte crescimento observado no IDE realizado pelos PED tem sido objeto de enorme
debate académico. As teorias tradicionais, por exemplo, como a abordagem OLI® (ownership,
localization e internalization) e o seu desdobramento, o Investment Development Path (IDP)
(Dunning 1988 e Dunning 1981), previam que as ETNs realizariam investimentos no exterior
basicamente a partir da exploragdo de suas vantagens de propriedade, como tecnologia e marcas.
Seguindo esta 16gica, Brasil, China e India ndo deveriam ainda ter o nivel de IDE realizado que ji

possuem atualmente.

Um conjunto de autores passou a questionar essas ideias de Dunning. Mathews (2006),
Luo e Tung (2007), Amal (2010), Sun et al (2010), Buckley et al (2007), dentre outros, afirmam
que as empresas dos PED tém apenas vantagens de propriedade limitadas para explorar, e que a
internacionalizacdao ndo decorreria entdo da exploracdo dessas vantagens, mas sim de tentativas
de obtencdo de ativos tangiveis e intangiveis que fornecam tais vantagens. Isso pode ser
observado a partir da enorme onda de fusdes e aquisi¢des de empresas dos paises desenvolvidos
(PD) por empresas dos paises em desenvolvimento nos ultimos anos. As teorias tradicionais
também falhariam em explicar a internacionaliza¢do das empresas por ndo darem a devida énfase
a fatores institucionais, como o papel do Estado como articulador desses investimentos

(Mathews, 2006b).

Com base nesse conjunto tedrico, essa dissertacdo examinard entdo o processo de
internacionalizagdo produtiva de Brasil, China e India. Esses paises foram escolhidos em razdo de
sua crescente internacionalizacdo e de suas perspectivas politicas e econdmicas. Resolveu-se,
ainda, ndo escolher outros paises com o fim de se aprofundar mais a discussdo sobre a

internacionalizac@o desses paises.

3 ‘s . L .
Essas abordagens tedricas serdo melhor discutidas no item 1.2



Como internacionalizacdo entende-se neste trabalho os investimentos realizados em
outros paises em que haja interesse duradouro em uma ou mais empresas e/ou projetos, € em cuja
gestdo se deseja influir de modo efetivo. Para os fins deste trabalho, ndo se considera as

exportacdes como internacionalizacao.

Essa dissertagdo terd entdo como principais objetivos tragar um panorama geral do
processo de internacionalizacdo produtiva desses trés paises, buscando os principais pontos em
comum e as principais diferencas entre o IDE realizado por esses paises em relacdo a evolugdo
dos investimentos, as empresas, os mercados de destino, os setores, a importancia das politicas
publicas, a participacdo das empresas estatais, dentre outros fatores. Busca-se ainda avaliar de
que forma a teoria existente permite interpretar e explicar esse movimento. Um dos diferenciais
deste trabalho em relacdo a outros que tratam da internacionalizacdo € que gracas as bases de
dados utilizadas pode-se analisar o fendmeno nao apenas pela 6tica dos dados tradicionais de IDE
proveniente dos dados de Balanco de Pagamentos dos paises, mas também recorrendo a fontes de
informacdes que tém como unidade de andlise as empresas, permitindo, portanto, complementar

as informacdes tradicionais.

A dissertacdo teve como base a leitura de material bibliogréfico, realizada por meio de
pesquisas em um conjunto de artigos, tanto os que tratam da internacionalizacdo de maneira
geral, como artigos que se especificam nos casos do Brasil, China e India. Além disso, foram
utilizadas bases de dados da Unctad, para dados gerais de IDE, a base fDi Markets, do Financial
Times, para investimentos greenfield, a base Thomson One Banker, da Thomson One Reuters,
para os dados de F&A das empresas brasileiras, a base China Global Investment Tracker, da
Heritage Foundation, para as operacOes de fusdes e aquisicoes da China, além da base
Dealtracker, da Grant Thomton, para os dados de F&A das empresas indianas. O uso de trés
bases distintas para as operagdes brownfield ocorreu pela auséncia de uma base publica que

fornecesse os dados desse tipo de projetos para os trés paises.

O periodo de andlise para os dados gerais (dados de IDE provenientes dos Balancos de
Pagamentos dos paises, compilados pela Unctad) compreende o periodo entre 1970 e 2010, com
uma maior €nfase a partir da década de 2000. Ja para os dados sobre investimento greenfield
(tratados mais precisamente no capitulo 3), utiliza-se o periodo entre 2003 e 2011. Por fim, para

os dados de fusdes e aquisi¢des (tratados no capitulo 4), utiliza-se o periodo entre 2000 e 2011
3



para os dados do Brasil, de 2005 a 2011 para a China e de 2010 e 2011 para a India. A limitagio
dos periodos pesquisados ocorreu devido a diferente disponibilidade de dados nas diferentes

bases.

E de se ressaltar, no entanto, que como os dados desses trés capitulos sdo de naturezas,
metodologias e periodicidades distintas, a comparacdo tem que ser realizada com certo cuidado.
Assim, por exemplo, apesar de o somatoério dos investimentos greenfield e brownfield de um pais
terem a tendéncia de se aproximar do IDE realizado 4 por este pais, eles ndo serdo
necessariamente iguais, pois o fluxo de IDE registra apenas o movimento que fica registrado nos
Bancos Centrais dos paises que reportam o dado, enquanto as informacdes sobre F&A registram
o valor total da operacdo, mesmo que parte do financiamento tenha sido realizado no préprio pais

de destino.

Nos dados brownfield, capitulo 4, tem-se ainda a limitacdo de trabalhar com bases
distintas, com diferentes classificacdes setoriais, periodicidades, e com muitas das fusdes e
aquisi¢oes nao tendo o valor de investimento determinado. Em razdo deste ultimo fator, utiliza-se
como parametro o nimero de projetos realizados, ndo o somatdrio do valor dos investimentos.
Esse conjunto de fatores pode comprometer uma andlise mais precisa dos investimentos

brownfield desses paises.

Apesar de mais precisa e de uniformizar as principais informacdes dos investimentos
greenfield de Brasil, China e India, a base fDi Markets também estd sujeita a erros e distor¢des, ja
que alguns dos projetos anunciados, mas ndo realizados e que ndo tenham sido retirados da base
quando realizou-se a captura dos dados, podem distorcer a andlise. Além disso, os projetos sem

valor publicamente anunciado t€m seus valores estimados a partir de modelos econométricos.

Apesar de contar com estas dificuldades metodoldgicas, com esse trabalho pretende-se
aprofundar a avaliacdo dos avancos da internacionalizacdo das empresas brasileiras. A coleta,
sistematizacdo e organizacdo das informagdes realizadas para esta dissertacdo devem permitir
aumentar o entendimento académico sobre o processo de internacionalizacdo de empresas de

paises em desenvolvimento. Além disso, o entendimento e a quantificacio do movimento de

4 , . L. . e ~ e .~

Além disso, os proprios dados oficiais de IDE dos governos tém dificuldade em captar com precisdo todos os
investimentos realizados por suas empresas, j4 que muitas vezes, por exemplo, uma empresa investe em outro pafs a
partir de uma filial em um terceiro pais.
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internacionalizagc@o sdo importantes para eventualmente balizar acdes governamentais no ambito
da politica industrial e podem auxiliar no delineamento de atuacao dos 6rgdos oficiais no apoio a

internacionalizacdo.

O trabalho estd dividido em 4 capitulos, além desta introdu¢do e da conclusdo. No
primeiro, serd feita uma descricdo geral do processo de internacionalizacdo de empresas,
ressaltando-se a evolucao dos fluxos de IDE, dos principais setores, formas de entrada, além da
evolucdo do IDE realizado pelos paises em desenvolvimento. Na sequéncia, serdo analisadas as

principais teorias que descrevem este movimento.

No segundo capitulo, realiza-se uma descricdo desse processo de internacionalizagcdo
individualmente para Brasil, China e India, apresentando-se as caracteristicas gerais do processo,
como a evolucdo dos fluxos de IDE, seus principais setores e destinos, além das principais formas

de entrada. Por fim, serd analisada a contribui¢c@o das politicas publicas para esse processo.

No capitulo 3, serd feita uma andlise do processo de internacionalizacdo dos trés paises,
utilizando dados de investimentos greenfield contidos na base fDi Markets do Financial Times. A
partir de tais dados, serdo descritas as principais empresas de cada um dos paises, a distribuicdo
dos investimentos por regido, além de sua distribuicdo setorial. A ideia € analisar como se
comportaram os investimentos em cada uma das regides, buscando as possiveis similaridades e
diferencas. Em outra secdo no mesmo capitulo, serd analisada a participacdo das estatais nesse
processo, mostrando as principais caracteristicas dos investimentos desse grupo de empresas,
seus principais destinos € motivagdes. Ja no capitulo 4, serd analisada a internacionalizacio dos
trés paises a partir de suas operacOes de F&A, ressaltando a evolucdo, os principais destinos e
setores, além da participacio estatal. E de se enfatizar, no entanto, que como sio usadas

diferentes bases de dados nos capitulos 2, 3 e 4 (dados de IDE, investimentos greenfield e F&A,

respectivamente), os resultados sao também distintos.

Por fim, no capitulo 5 € apresentada a conclusdo do trabalho, com uma descricdo dos
principais resultados, das principais motivagdes para a internacionalizacdo das empresas desses
trés paises, e ressaltando-se ainda como este processo se encaixa dentro do conjunto tedrico

existente e debatido no capitulo 1.



1. INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS DE PAISES EM
DESENVOLVIMENTO: PRINCIPAIS ASPECTOS TEORICOS

1.1.  Caracteristicas gerais do processo de internacionalizacio no periodo recente

A internacionalizagdo de empresas consiste na atuagdo de uma determinada firma em
mais de um pais, o que pode se dar de trés formas. Em primeiro lugar, por meio da
comercializacdo de produtos no exterior. Em segundo lugar, a partir da cessdao do direito de uso
de recursos produtivos, como marcas e tecnologias, a terceiros. Em terceiro lugar, através da
transferéncia de capital (seja recursos financeiros, tecnologias e/ou plantas de producdo) em
projetos individuais ou com sdcios estrangeiros, mas sempre com a manutencdo de parte do
controle sobre a gestdo do investimento, em projetos novos (greenfield) ou ja existentes
(brownfield). O foco deste trabalho € pela terceira forma. Dessa maneira, define-se
internacionalizacdo para os fins deste trabalho como os investimentos realizados em outros paises
em que haja interesse duradouro em uma ou mais empresas e/ou projetos, € em cuja gestdo se

deseja influir de modo efetivo.

Essa internacionalizacdo produtiva tem ganhado grande destaque ao longo das ultimas
décadas. Em 2003, por exemplo, o faturamento das subsididrias estrangeiras foi o dobro das
exportacdes: US$ 18 trilhdes e US$ 9 trilhdes, respectivamente (Sauvant, 2007). Conforme ja
antecipado, desde o inicio da década de 1980, os fluxos de investimento direto externo (IDE)
cresceram a taxas muito superiores as do comércio internacional que, por sua vez, cresceram a
taxas muitos superiores as do produto global. A evolu¢do dos fluxos de IDE pode ser percebida a

partir do gréfico 1, a seguir.

Grifico 1 — Evolucio dos fluxos de IDE globais (Bilhoes de US$ em niveis correntes)



2.500 -+

2.000

1.500 -

1.000

500 -

Yo, Yo, Yo, Yo, Yo, Yo, %o, Yo, Yo, %o, 0, O, O O O, O
% s 8, 8 ey "%, %, %, % % %, "%, %, % "% %,

Fonte: Unctad. Elaboragdo prépria

A expansdo do IDE foi potencializada pelo amplo processo de desregulamentacao,
liberalizag¢do e integragdo dos mercados internacionais a partir dos anos 1970. No entanto, é
importante notar que a acdo de empresas transnacionais (ETN), por meio de IDE e/ou de
comércio exterior, também influenciou crescentemente os proprios processos de liberalizacio e

de integracdo (Sabbatini, 2008).

Quanto a distribui¢do setorial do IDE global, observa-se a partir da tabela 1, a seguir, que
os investimentos em setores de manufatura tém ganhado espaco ao longo dos ultimos anos. Essa
recuperagdo, no entanto, deve-se mais a queda dos investimentos em servigcos, que ainda estdo
cerca de 50% abaixo do nivel anterior ao da crise (2008), do que ao crescimento do setor

industrial, que ainda estd 33% abaixo do nivel antes da crise.

Tabela 1 — Distribuicao setorial dos projetos de IDE, 2005 - 2011

Ano Valor (Bilhoes de US$) %
Primario Manufatura Servicos | Primdrio Manufatura Servicos
Média 2005 - 2007 130 670 820 8 41 50
2008 230 980 1130 10 42 48
2009 170 510 630 13 39 48
2010 140 620 490 11 50 39
2011 200 660 570 14 46 40




Fonte: Unctad (2012)

Quanto as principais formas de entrada dos investimentos, 0s projetos novos tém sido
desde 2003 (primeiro ano para o qual se tem dados dos investimentos greenfield) preponderantes.
As operacdes de F&A®, no entanto, t8m nos dltimos anos crescido mais que os projetos
greenfield, conforme se observa no grifico 2, a seguir. As mega operacdes tanto nos PD, como
nos paises em transi¢cdo, sao as principais responsdveis por este aumento. As operacdes de F&A

que ultrapassaram US$ 3 bilhdes foram 62 em 2011, contra 44 em 2010 (Unctad 2012).

Grafico 2: Principais formas de entrada do IDE em nivel global (US$ bilhdes em niveis

correntes)
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Fonte: Unctad (2012). Elaboracao prépria

Os projetos greenfield e os em F&A diferem em seus impactos sobre os paises que o0s
hospedam, especialmente para os paises em estdgios iniciais de desenvolvimento. No curto prazo,

as operacdes de fusdes e aquisicdes geralmente ndo trazem os mesmos beneficios de

> 0O termo fusdo e aquisi¢do, normalmente abreviado por F&A, refere-se genericamente a um conjunto de operacgdes
que lidam com a aquisicdo, alienacdo ou combinacdo de empresas. Estas operacdes permitem que as empresas
atinjam rapidamente uma dimensdo que levaria mais tempo a adquirir crescendo naturalmente. O termo refere-se a
essas duas formas de operacdo: i) fus@o, que consiste na combinag@o de duas empresas em uma tnica; e ii) aquisicao,
que é a compra total ou parcial do capital de uma empresa (alvo) por outra. A aquisi¢cdo pode ser minoritdria ou de
controle. A aquisi¢cdo normalmente visa a tomada de controle, ou seja, a transferéncia do controle da empresa alvo de
um grupo de acionistas para outro.



desenvolvimento que os projetos greenfield, tanto quanto a criacdo de nova capacidade produtiva,
maior valor adicionado, empregos, etc. O efeito das operacdes de F&A em empregos no pais de
destino, por exemplo, pode até mesmo ser negativa, nos casos de reestruturacdo para alcancar
sinergias. Em circunstancias especiais, no entanto, as operacdes de fusdes e aquisicdes podem
trazer beneficios de curto prazo, como nos casos em que a alternativa para essas operagdes

fossem o encerramento da firma. (Unctad 2000)

Do ponto de vista desta dissertacdo, a caracteristica mais marcante desse processo de
internacionalizacdo tem sido o aumento da participacdo dos PED como origem de tais
investimentos, como se pode observar a partir do grafico 3, que mostra que enquanto esses paises
eram responsdveis por, em média, 1% dos fluxos de IDE realizados na década de 1970,
alcangaram 6% na de 1980, 12% na de 1990 e finalmente 17% na de 2010. Interessante notar a
crescente participacdo desses paises a partir do inicio da crise econdmico-financeira que teve
inicio em 2008. Neste ano, os paises em desenvolvimento foram responsaveis por 19% dos fluxos

de IDE realizados, em 2009 por 27% e em 2010, por 29%.

Griéfico 3: Participacdo dos PD e dos PED no total de fluxos de investimento enviado (1970-

2010)
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Fonte: Unctad. Elaboragao Prépria



Outro indicador para avaliar a crescente importancia do IDE para os paises em
desenvolvimento € a relacdo IDE realizado / IDE recebido. Para os paises avancados esse
coeficiente foi sempre maior que um, em razdo de sua insercdo como emissores de IDE. J4 para
os PED, o indicador saiu de uma média de 6% na década de 1970, passou para 28% em 1980,
39% em 1990 e, finalmente, 45% entre 2000 e 2010.

Outro importante ponto que indica o crescimento da participacdo das empresas dos PED
nos mercados globais é a presenca das empresas de tais paises entre as principais do planeta.
Conforme levantamento da revista Fortune, enquanto em 1990 apenas 19 empresas dos paises em
desenvolvimento figuravam entre as 500 maiores do mundo, em 2010 este nimero passou para
95. Destaque nesta pesquisa para paises como Coréia do Sul e Taiwan, cuja internacionaliza¢io
se iniciou mais cedo e que tiveram, respectivamente, 10 e 8 empresas na lista, e para paises
“retardatarios” como Brasil, China e India, que tiveram, respectivamente, 7, 46 ¢ 8 empresas
entre as maiores do mundo em 2010. O que mais surpreende na lista € a crescente participacao
chinesa, que saltou de 29 empresas na lista em 2008, para 46 em 2010, sendo atualmente o
terceiro pais com mais empresas entre as principais, atrds apenas de Estados Unidos (139) e

Japao (71).

O crescimento dos fluxos de IDE das firmas dos PED ¢é reflexo direto tanto do
crescimento econdmico como do crescimento das exportacdes desse conjunto de paises, que por
sua vez, também estdo relacionados. Esses dados podem ser observados a partir do gréfico 4, a
seguir, que demonstra a grande correlacdo entre os trés indicadores, em especial entre o
crescimento do PIB e das exportacdes. Esses dados também demonstram, no entanto, que a
participacao comercial dos PED € ainda muito mais relevante do que no PIB, que por sua vez é

ainda maior do que no IDE realizado global.

Griéfico 4: Relacao entre as exportacoes, o PIB e o IDE realizado dos PED
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Fonte: Banco Mundial. Elaboragdo prépria

Essa relacdo de causalidade, como serd visto na se¢do 1.2, ja € prevista na teoria. Dunning
(1981), por exemplo, afirma que conforme um pais se desenvolva, as empresas desse pais tendem
a investir mais no exterior. Ou seja, primeiro o pais se desenvolve, e depois suas empresas
conseguem se internacionalizar. Na mesma linha, Coutinho et al (2008) afirma que a
internacionalizacdo das empresas €, em geral, resultado do desempenho de uma economia, como
sua competitividade produtiva, comercial e tecnoldgica, o grau de consolidagdo (ou de
concentracdo) econdOmica, além de determinantes macroecondmicos, como crescimento
econdmico, taxas de cambio e de juros. Seguindo essas ideias, percebe-se entdo que hd uma
grande tendéncia de que a internacionalizacdo das empresas desses paises se fortifique nos

proximos anos, ja que os PED t€m crescido mais que os PD.

As ETNs provenientes dos paises em desenvolvimento sdo, em geral, diferentes das
provenientes dos PD, pelos seguintes fatores: 1) Sdo technological followers, ii) t€m presenca em
um menor nimero de paises (em média, possuem filiais em nove paises, sendo as localizacdes
preferidas os EUA, o Reino Unido e a China), e iii) mostram uma maior tendéncia a focar-se

principalmente em suas proprias regides (Deos et al., 2009).
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Outra caracteristica referente ao IDE originado dos paises em desenvolvimento € a atual
dominancia das empresas asidticas como fontes de investimentos enquanto este papel na década
de 1980 cabia as empresas latino-americanas (Coutinho et al., 2008), conforme se pode observar
no grafico 5, a seguir, que nos mostra que at€ meados da década de 1980, os paises latino-
americanos tinham maior participagdo no estoque de IDE realizado que os paises em
desenvolvimento da Asia. Essa tendéncia foi revertida na década de 1990, e desde entio observa-
se uma participa¢do cada vez maior do continente asidtico como destino dos investimentos dos

PED.

Grifico 5: Distribuicio regional do estoque de IDE realizado dos paises em

Desenvolvimento. Em % do total, 1980-2010
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Fonte: Unctad. Elaboragdo prépria

Dentre o grupo dos PED, trés paises que experimentaram grande elevacdo em seus fluxos
de IDE nos tltimos anos merecem especial destaque: Brasil, China e India. A partir de meados
dos anos 2000 esses paises tiveram fortissima elevagdao em seus niveis de IDE realizado. Isso s
j seria motivo para tornd-los especiais nessa andlise. No entanto, o que mais chama a aten¢do € o
enorme potencial que esses paises, de tamanho continental e grandissima populagdo, t€ém pela

frente.
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1.2.  Principais abordagens tedricas

A fim de se compreender o movimento de intensificacdo dos fluxos de IDE em nivel
global, e em especial o dos paises em desenvolvimento, serd apresentada neste tépico uma
revisdo da literatura sobre as motivacdes e as caracteristicas do processo de internacionalizacdo
de empresas, com foco especial nas firmas dos paises em desenvolvimento. Nao hd uma teoria
unica que explique toda a dindmica referente a esse processo de internacionaliza¢do. H4 diversos
estudos, no entanto, que revelam parte desse processo, tanto no que se refere as multinacionais

dos PD, quanto aquelas provenientes dos PED.

A teoria convencional para explicar o processo de internacionaliza¢do das multinacionais
¢ a abordagem OLI° (ownership, localization e internalization) elaborada por Dunning (1988).
Este paradigma sugere que hé trés condicdes bésicas que explicam porque as firmas se engajam
em atividades de producdo internacional. Em primeiro lugar, a firma deve possuir as
denominadas vantagens de propriedade (O-ownership), que usualmente tomam a forma de ativos
tangiveis ou intangiveis (marcas, capacidades tecnoldgicas, potencial humano) que garantem
vantagens a uma dada firma em relacdo a firmas de outras nacionalidades. Uma segunda
vantagem, assumindo-se que a primeira esteja presente, € a de internalizacdo (I-internalization),
que corresponde a existéncia de mais beneficios para a firma em utilizar suas vantagens de
propriedade do que permitir que terceiros as utilizem, ou seja, hd maiores beneficios para esta
firma em ela prépria produzir, do que licenciar este produto ou método produtivo para demais
empresas. Por fim, a terceira vantagem, considerando-se as duas primeiras existentes, seria a de
localizacdo (L-localization), que corresponderia aos maiores beneficios que a firma teria em
produzir no pais para o qual se dirige, do que produzir em seu pafs de origem. E importante
ressaltar que as vantagens de localizacdo € uma percep¢do da ETN interessada. Para algumas
empresas do complexo quimico, por exemplo, um pais com baixos padrdoes ambientais apresenta
vantagens de localizacdo, ja para uma empresa de produtos organicos, este pais representa uma

desvantagem de localizac¢do (Sabbatini, 2008).

6 4 . . o .
Também conhecido como paradigma eclético de Dunning
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Uma vez que a decisdo de investir no exterior tenha sido tomada, a implementagao dessa
decisdo (onde o investimento deve ser feito, quando, em que escala, etc) ndo é uma tarefa
simples, em especial para as pequenas e novas ETN. Uma importante contribuicdo para essas
questdes € fornecida pelo modelo de Uppsala, segundo o qual o processo de internacionalizacdo é
considerado como gradual e composto de estdgios incrementais que indicam um grau de
crescente conhecimento sobre o mercado alvo (Johanson et al, 1975). Geralmente, as empresas
comegam a se internacionalizar com exportacdes, e conforme passam a conhecer melhor o

mercado de destino, estabelecem subsididrias de vendas e, eventualmente, iniciam a produgao.

Com relacdo aos paises escolhidos, o modelo traz o conceito de distancia psiquica,
definida como a soma de fatores que previnem o fluxo de informacdes de, e para, o mercado.
Dentre estes fatores estdo, por exemplo, diferencas em linguagem, educagdo, préticas de
negocios, cultura e desenvolvimento industrial (Kovacs, E. 2007). Supde-se que a expansdo da
empresa sera dirigida para locais que sejam mais similares aos das operacdes existentes, visto que

a incerteza em relacdo ao resultado de uma a¢do aumenta com a distincia.

Segundo Dunning (1994), decidindo-se pela internacionalizagdo através de IDE, a ETN
também poderd adotar até quatro estratégias de atuacdo no pais receptor. Sdo definidos os

seguintes tipos:

1. Resource seeking: Ocorre quando a ETN opera em setores intensivos em recursos

naturais e tem por motivacdo exportar do pais receptor estes recursos abundantes.
Neste caso, hd baixissima integracdo da operacdo da ETN com a estrutura
econdmica local, os coeficientes de exportacdo sdo muito elevados e os mercados

receptores sdo marginais para as vendas da filial.

2. Market seeking: a motivacdo principal é a de explorar o mercado hospedeiro, em

geral competindo com as firmas locais e demais transnacionais nesse pais

localizadas. Na maioria das vezes tem como objetivo driblar barreiras tariférias.

3. Strategic Asset Seeking: Nesse caso, o objetivo central € adquirir recursos e

competéncias que possam contribuir para aumentar a capacidade de competi¢do da

firma inversora, tanto nos mercados locais como nos globais. Os ativos que buscam
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essas ETNs podem ir desde firmas com grande capacidade de inovacdo, até canais

de distribui¢do e marcas; e

4. Efficiency Seeking: Neste caso, busca-se racionalizar a produ¢do como forma a

explorar economias de escala e de escopo. Os mecanismos de Integracdo Produtiva,
como os desenvolvidos entre determinados paises asidticos, principalmente no ramo
de eletronicos, sdo um exemplo claro dessa forma de IDE. Tanto os processos de
integracdo regional como a redugdo dos custos de transporte favorecem esses

esquemas.

E de se mencionar, no entanto, que em muitos casos as motivagdes para as empresas se
engajarem nesse processo de internacionalizacdo sdo multiplas, ou seja, uma empresa pode ter

simultaneamente varias das motivagdes apresentadas acima.

Ja o Investment Development Path (IDP) foi desenvolvido por Dunning (1981) para
interpretar a relagdo entre o grau de desenvolvimento das economias e a sua trajetdria de
internacionalizacido. A hipétese basica do IDP é a de que conforme um pafs se desenvolva, a
configuracdo das vantagens OLI das empresas desse paifs que investem no exterior e das
empresas de demais paises que invistam nesse pais se alteram. A internacionalizagdo ocorrera,
entdo, de forma gradual dependendo do estdgio de desenvolvimento’ do pais. Espera-se assim
que um pais com baixo nivel de desenvolvimento tenha pouco, ou nenhum, IDE realizado.
Conforme esse pais e consequentemente suas vantagens de propriedade se desenvolvam em
relacdo as demais economias € de se esperar que esse pais passe a realizar um volume maior de

investimentos no exterior.

A IDP sugere que os paises tendem a percorrer cinco estdgios (do de menor nivel de
desenvolvimento para o de maior), nos quais a propensao a ser um receptor liquido de IDE para
finalmente tornar-se uma fonte liquida de IDE evolui (Dunning, 1981). No primeiro estiagio, ha
tendéncia de baixo nivel de IDE recebido e realizado. Isso ocorre, pois nesse estdgio de baixo
desenvolvimento hd pouca propensdao das firmas estrangeiras investirem nesse pais, com a
possivel excecdo de ativos como recursos naturais. As firmas locais, por sua vez, ndo criaram ou

adquiriram ainda vantagens especificas que possam as permitir investir no exterior. Com isso, a

70 estagio de desenvolvimento é normalmente caracterizado pelo PIB per capita. (Goldstein, 2008)
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posicio do pafs na curva NOI® (net outward investment) comega a ficar negativa, ja que o pais

recebe pouco IDE, mas praticamente ndo o realiza.

No segundo estdgio, o IDE recebido aumenta (em razdo da crescente renda per capita e de
outros ativos especificos de localiza¢do), enquanto que o IDE realizado permanece baixo ou
mesmo nulo (as firmas locais estdo ainda se desenvolvendo). A curva NOI, assim, torna-se ainda
mais negativa. No terceiro estdgio, com o crescimento da renda espera-se que a taxa de
crescimento do IDE recebido caia (conforme as firmas locais tornem-se mais competitivas) e que
o IDE realizado cres¢a de maneira mais rdpida, com isso, hd uma inversdo da curva, com a curva
NOI tendendo a se tornar positiva. Ja no quarto estagio, o estoque de IDE realizado deve exceder
ou ao menos igualar o estoque de IDE recebido. Ao longo deste estdgio, a maior parte das firmas
domésticas é capaz de competir com as firmas estrangeiras no exterior, assim como em seu
préprio mercado interno. J4 no estigio cinco, a NOI do pais tende a flutuar préximo a zero,
refletindo as magnitudes relativamente similares de estoques de IDE recebido e realizado.
Variacoes em indicadores macroecondOmicos, como juros € cambio, sao o0s principais

responsaveis pela variagdo da NOI neste estagio.

Além dessas mudangas no volume de IDE realizado ou recebido ao longo do tempo, o
modelo também prevé mudancas estruturais na composicdo de tais investimentos. O IDE
recebido € inicialmente dirigido para industrias de nivel de conhecimento baixo ou médio, ou
extrativas. Ao longo do tempo, esses investimentos se movem para setores de maior conteudo
tecnoldgico, e os investimentos efficiency seeking tornam-se mais comuns. De maneira similar, o
IDE realizado ocorre inicialmente em setores de baixo conteido tecnoldgico, caminhando ao
longo do tempo para setores mais avangados tecnologicamente (Unctad 2006). Essa
recomposi¢do deveria refletir o aumento da competitividade interna desses paises (Goldstein,

2008).

Apesar desta visao de Dunning (o paradigma eclético e o IDP) ter se consolidado como
um dos principais aportes tedricos para examinar o processo de internacionalizacdo das
multinacionais de paises industrializados e em desenvolvimento, um conjunto de autores

(Matthews, 2006; Luo e Tung, 2007; Amal, 2010; Sun, 2010; Buckley, 2007; Athreye, 2009;

¥ A curva NOI descreve a posigio liquida de investimento do pais. A curva positiva significa que o pafs realiza mais
IDE do que recebe. Caso seja negativa, significa que o pais recebe mais IDE do que realiza.
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Liang, 2012; dentre outros) tem apontado que a teoria OLI se mostra limitada para tratar da
internacionaliza¢do das multinacionais de economias em desenvolvimento, ja que tipicamente as
firmas de paises emergentes tém apenas vantagens de propriedade limitadas para explorar. A
maioria desses autores, no entanto, tem optado por approaches que sdo, na realidade, extensoes

ou adaptacdes do paradigma tradicional, ndo se constituindo em uma nova teoria (Unctad 2006).

Matthews (2006), por exemplo, aponta que a internacionalizacdo das firmas dos paises em
desenvolvimento reflete muitas vezes tentativas dessas empresas de criar vantagens de
propriedade através da aquisi¢do de ativos estratégicos (novas tecnologias e marcas) e assegurar
acesso a recursos (matérias-primas e redes de distribui¢do). Deste modo, ao invés de explorar
vantagens de propriedade existentes, como ocorre com as ETNs dos PD, a internacionalizacdo
das multinacionais de PED parece refletir tentativas de adquirir ativos tangiveis e intangiveis que
fornecam tais vantagens. Matthews (2006) sugere que para se tentar analisar a
internacionalizag@o por esta nova perspectiva, ou seja, do ponto de vista das empresas dos PED, o

paradigma OLI deve ser complementado pelo paradigma LLL (linkage, leverage and learning).

De acordo com a abordagem LLL de Matthews, as ETNs dos paises em desenvolvimento,
através de parcerias com outras multinacionais lideres, passam a obter acesso a novos recursos,
com o fim de alavancar as vantagens existentes e gerar aprendizado sobre novas fontes de
vantagens competitivas. O processo de aprendizagem, por sua vez, facilita a realizacdo de novas

parcerias, gerando um ciclo virtuoso que pode se repetir de maneira acelerada e cumulativa.

Em visdo similar a de Matthews (2006), Luo e Tung (2007) argumentam que as ETNs dos
PED usam seus investimentos no exterior como um “trampolim” para adquirir ativos estratégicos
necessdrios para competir mais efetivamente contra rivais globais tanto em outros mercados
como em seu proprio pais. Especificamente, em F&A no exterior, as ETNs dos PED podem entdo
acessar ativos estratégicos necessarios (Deng, 2007), fortalecer a capacidade de inovacdo
tecnoldgica (Deng, 2007 e Rui, 2008), além de adquirir ativos tangiveis e intangiveis que sao

dificeis de adquirir por meio de transa¢gdes de mercado (Karnani, 2010).

Outro conjunto de autores (Rugman, 1981, Athukorala, 2009, e Ramamurti, 2008,

Rugman, 2007b, dentre outros) busca analisar as vantagens competitivas dos PED como
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resultado tanto das vantagens especificas das firmas (FSA’) como das vantagens especificas dos
paises (CSA'?) do pais de origem. Uma FSA & definida como uma capacidade tnica de
propriedade da empresa. Em analogia as vantagens de propriedade (Dunning, 1988), uma FSA
pode se basear em um produto, processo tecnolégico, marketing ou capacidade de distribuicdo. Ja
as CSA referem-se as diversas vantagens de ter origem em um determinado pais. Dentre essas
vantagens, incluem-se, por exemplo, a abundancia de recursos naturais, a existéncia de mao de
obra qualificada e/ou barata, dinamismo empresarial, protecionismo institucional, propriedade
intelectual, proximidade a grandes mercados consumidores, aspectos culturais, dentre outros
(Rugman, 2007). E importante ressaltar que as FSA e as CSA sdo conceitos bastante préximos as
vantagens de propriedade (O) e de localizacdo (L), respectivamente, de Dunning. A principal
diferenca entre os conceitos € o de que enquanto as CSA referem-se ao pais doméstico, as
vantagens de localizacdo referem-se ao pais que hospedard os investimentos, além disso,
enquanto as vantagens de propriedade t€m como base o nivel da indistria, as FSA t€ém um foco

no nivel da firma (Rugman, 2010).

As FSA mais comuns para as multinacionais dos PD sdo, por exemplo, tecnologia, marcas
fortes e marketing. As multinacionais dos PED, no entanto, t€m vantagens proprias, como as

seguintes:

1. Produtos adequados para os mercados emergentes: Empresas como Haier (China),
Marcopolo (Brasil), Tata (fndia) e Mahindra & Mahindra (fndia), dentre muitas
outras, estdo melhor adaptadas para operar em regides com infraestrutura mais
precdria (ex: estradas de pior qualidade) e que dependem menos de manutencgao, ja
que nesse grupo de paises a manuten¢do dos produtos € mais precaria (Ramamurti,

2008);

ii.  Exceléncia operacional e produtiva: As firmas dos paises em desenvolvimento tém
maior habilidade em otimizar determinados processos produtivos, em especial os
intensivos em mao de obra, em razao do menor custo do trabalho. Além disso, por
possuirem, em geral, plantas mais novas, conseguem ganhar maior eficiéncia e

escala (Athukorala, 2009); e

° FSA: sigla do termo em inglés firm-specific advantage
!9 CSA: sigla do termo em inglés country-specific advantage
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iii.  Acesso privilegiado a recursos e mercados: Apoio dos governos locais na forma de
regulacdes preferenciais e acesso facilitado a mercados e capitais. No regime pds-
OMC, tornou-se dificil para os governos subsidiarem suas principais empresas
abertamente, mas ainda € possivel dirigir capital e outros recursos a empresas
“preferenciais”, como as estatais (Ramamurti, 2008). Esse ¢, por exemplo, um
importante fator para as empresas chinesas, em sua maioria estatais. Antigas
estatais, como Embraer, Vale e CSN, acabaram também se beneficiando desse
conjunto de FSA. O grande desenvolvimento dessas empresas se deu quando elas

ainda eram estatais.

Ja como exemplos de CSA, as principais transnacionais brasileiras aproveitaram-se dos
vastos recursos naturais do Pafs. J4 na India e na China, as principais empresas aproveitaram-se
do amplo mercado doméstico (Sun, 2009) e da disponibilidade de trabalho qualificado e ndo
qualificado de baixo custo. As empresas indianas também se aproveitaram do idioma inglés para
crescerem, por exemplo, em ramos como o call center (Ramamurti, 2008). As fracas institui¢oes
nessas economias também forcaram as companhias locais a serem inovadoras em superar
problemas institucionais. As capacidades que as firmas desenvolveram para lidar com essas

desvantagens tornaram-se FSA, que puderam ser exploradas em demais mercados emergentes.

Rugman (2008) argumenta que as multinacionais dos PED se expandem no exterior muito
em razdo da forca de suas vantagens especificas dos paises (CSA), como o acesso a recursos
naturais e a mao-de-obra barata, ao invés de se aproveitarem de suas FSA como as exploradas
pelas maiores multinacionais dos PD. Lessard et al (2008) e Rugman (2007) questionam a
sustentabilidade das vantagens competitivas baseadas em CSA, que diferentemente das FSA, sdo
presumivelmente copiadas mais facilmente por rivais, e dessa forma, t€m uma vida mais curta.
Contudo, para Ramamurti (2008), ao longo do tempo, a firma vai adquirindo mais FSA,
conforme ela passe a operar em maior nimero de paises. Ou seja, ao longo do tempo, a
importancia das CSA tende a declinar, conforme as multinacionais se desenvolvam. Além do
mais, ndo estd muito clara a ideia de que as CSA sdo tdo efémeras quanto normalmente se

imagina.

E importante ressaltar, no entanto, que essas abordagens ndo podem ser vistas como

opostas ao paradigma eclético, sendo na realidade complementos e adaptacdes (Unctad, 2006).
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Matthews (2006) e Luo e Tung (2007), por exemplo, afirmam que as firmas dos PED estdo se
internacionalizando em um momento anterior a antiga internacionaliza¢do das firmas dos PD,
pois essas firmas visam adquirir vantagens de propriedade, ndo explorar as ja desenvolvidas. No
entanto, para que essas firmas se internacionalizem, elas necessitam deter algumas formas de
vantagens de propriedade, mesmo que limitadas, como as FSA mais préprias as ETNs dos PED,
como discutido acima (ou seja, produtos adequados para os mercados emergentes, exceléncia
operacional e produtiva e acesso privilegiado a recursos e mercados), dai que o paradigma OLI,
de Dunning, continua valido, apesar de as ETNs dos PED se internacionalizarem com um
conjunto de vantagens de propriedade de certa maneira diferente das mais usuais para as firmas

dos PD.

Ja a andlise da internacionalizacdo a partir das FSA e CSA pode também ser considerada
uma adaptacdo do paradigma tradicional, na medida em que as FSA e as CSA sdo conceitos
bastante proximos as vantagens de propriedade (O) e de localizagdo (L), respectivamente, de
Dunning. A principal diferenca entre os conceitos € o de que enquanto as CSA referem-se ao pais
doméstico, as vantagens de localizacdo referem-se ao pais que hospedara os investimentos, além
disso, enquanto as vantagens de propriedade t€m como base o nivel da industria, as FSA tém um

foco no nivel da firma (Rugman, 2010).

As principais criticas a teoria tradicional, no entanto, sdo relativas ao IDP. Um conjunto
de autores, como Liu et al. (2005) e Luo e Tung (2007), por exemplo, t€m afirmado que os
estdgios do IDP na realidade podem ser pulados. Para esses autores, as principais economias
emergentes, como Brasil, China e India, tornaram-se relevantes investidoras no exterior apesar de
ndo terem cumprido as etapas necessdrias' . Apesar disso, ndo se pode negar a relevancia do IDP,
principalmente para o contexto em que foi criado. A acirrada competicdo global em um mundo
cada vez mais globalizado parece ter contribuido decisivamente para acelerar o ritmo de

internacionalizacdo das economias (Unctad 2006).

As teorias tradicionais falham, no entanto, por ndo darem a devida atengdo aos fatores

institucionais relativos tanto aos mercados de origem como de destino dos investimentos. A

"' De acordo com UNCTAD (2006), por exemplo, Brasil, China e India, que possuem relativamente baixos niveis de
PIB per capita (o indicador de desenvolvimento utilizado pela IDP) estdo ainda nos estdgios 1 e 2 do IDP, o que
deveria pressupor volumes muito baixos de investimentos no exterior. Isso, no entanto, ndo vem ocorrendo para
esses paises.
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teoria OLI, por exemplo, baseia-se nas vantagens de cada empresa, mas ndo da tanta €nfase as
diferencas entre as caracteristicas institucionais dos paises, nem ao apoio estatal, como fontes de
vantagens de propriedade. Com o avanco dos PED, e por causa das profundas diferencas
institucionais entre os paises desenvolvidos e os em desenvolvimento, hd uma crescente
apreciacdo de que as institui¢des formais e informais, conhecidas como as “regras do jogo”

(North, 1990), significantemente moldam a estratégia e o desempenho das firmas (Peng, 2008).

Os governos de paises em desenvolvimento, como Brasil, China e India, ndo tém mais
uma atitude negativa em relacao ao IDE realizado, ao contrario, eles tém criado um clima atrativo
para as empresas domésticas que estdo investindo no exterior. Essa mudanca de posi¢do tem
como um de seus elementos centrais 0 aumento e o acirramento da competi¢do internacional,
expresso pelo proprio avanco das exportacdes e do investimento internacional nos ultimos anos.
Neste cendrio de competicdo acirrada, as proprias firmas, inclusive as de paises em
desenvolvimento, encaram a internacionalizagdo como um elemento importante para manterem
ou aumentarem suas posicdes. Mas esta € também uma preocupacdo que extrapola a dimensao

empresarial, se consubstanciando em politicas de apoio do Estado para auxiliar neste processo.

Coutinho et al. (2008) destacam que a internacionalizacdo estd especialmente associada a
necessidade da firma em crescer e fortalecer sua posicdo competitiva frente ao acirramento da
concorréncia em nivel mundial. Assim, o IDE ndo € apenas uma op¢do para aumentar a
competitividade da empresa, mas também uma forma de defesa e sobrevivéncia em um quadro de
acirrada concorréncia, em que ou se compra, ou se € comprado. Como afirma Alem e Cavalcanti
(2005), “se um pais nao possui empresas multinacionais fortalecidas em nivel mundial, suas

empresas acabam sendo compradas por transnacionais de outros paises”.

Também € importante ressaltar a elevada liquidez por que passou a economia mundial na
década de 2000, que acabou por ajudar a elevar as reservas externas de boa parte dos PED,
permitindo entdo que esses paises, em um primeiro momento, removessem as restricoes ao IDE
realizado, e em um segundo, apoiassem este movimento. Da perspectiva dos formuladores de
politicas, esse apoio € justificado porque os investimentos no exterior podem fortalecer a
competitividade das firmas e nacdes, além de trazer beneficios como recursos tecnoldgicos e
administrativos para a economia doméstica. Os governos dos paises em desenvolvimento agora

veem o IDE realizado como uma nova forma de obter acesso a mercados, capital, tecnologia e
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conhecimento de nac¢des avangadas, servindo entdo como meio para fortalecer a competitividade
nacional (Luo, 2010). Além do mais, o rdpido crescimento de PED como China e India tem
causado preocupacdes a seus governos sobre o risco da escassez de recursos naturais, o que os faz

apoiar ainda mais os investimentos do tipo resource seeking (Unctad 2006).

Uma série de estudos (Luo, 2010, Banga, 2009, Peng, 2008 e Morck, 2007) tem mostrado
a grande importancia da participa¢ido do Estado para o aumento do IDE realizado pelos PED. Luo
(2010), por exemplo, afirma que um governo pode auxiliar na internacionalizagdo de suas
empresas de diversas formas a partir de diferentes mecanismos: i) incentivos fiscais; 1ii)
fornecimento de seguros contra risco politico, iii) agéncias governamentais que apoiem e
estimulem os investidores; iv) tratados para evitar a bitributacdo; v) promog¢do de tratados
bilaterais e regionais para proteger investimentos no exterior; vi) auxilio para as firmas locais
lidarem com as institui¢des governamentais ou legislativas do pais em que estdo investindo. Parte
considerdvel dos investimentos dos paises em desenvolvimento € ainda guiada pelo proprio

Estado, através do IDE realizado a partir de empresas estatais.

O Estado € ainda o responsdvel, muitas vezes, por dar suporte a formagao dos grandes
grupos nacionais. No Brasil, na China e na India, como visto nos itens 2.5.1, 2.5.2 e 2.5.3,
respectivamente, o Estado teve participagdo fundamental para o desenvolvimento dos principais

conglomerados nacionais, que estdo atualmente entre os mais internacionalizados.

Observa-se assim que hd um grande conjunto tedrico que tenta explicar o processo de
internacionalizagdo empresarial. A grande maioria dessas teorias, no entanto, sdo adaptacdes ou
extensoes do paradigma eclético, como o modelo LLL, de Mathews, e os modelos que visam
diferenciar as FSA e as CSA. Fatores institucionais, como a participacdo do Estado, deveriam, no
entanto, ser mais enfatizados pelas teorias. Além disso, essas abordagens tém que ser analisadas
dentro de um contexto histérico, que nos ultimos anos tem revelado, por um lado, um maior
acirramento na competi¢do internacional, por outro, um maior protagonismo de paises
emergentes, incluindo seu sistema empresarial e a capacidade de articulagdo de politicas de seus

Estados Nacionais.
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2. A INTERNACIONALIZACAO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS, CHINESAS E
INDIANAS

Neste capitulo serd feita uma caracterizacdo geral dos fluxos de IDE de Brasil, China e
India procurando-se ressaltar, dentre outros fatores, os seguintes aspectos: i) evolucdo, ii)
periodizagdo, iii) principais determinantes, iv) principais formas de entrada dos investimentos
(greenfield ou brownfield), v) principais destinos dos investimentos, vi) principais setores € Vii)

as principais politicas publicas de apoio aos investimentos.

Importante ressaltar que nesta se¢do serdo utilizados os dados de fluxo e estoque de IDE
realizado da Unctad, que refletem os dados oficiais dos governos desses paises. Esses dados, no
entanto, acabam encontrando problemas para explicar a dindmica da setorizacdo e dos destinos
dos investimentos, ja que, por exemplo, parte considerdvel dos investimentos realizados (tanto
greenfield como brownfield) acabam passando por paraisos fiscais antes de se dirigirem ao
destino final, o que acaba entdo distorcendo os dados da destinagdo dos investimentos. J4 em
referéncia aos setores dos investimentos, grande parte dos projetos de investimentos acaba se
iniciando com a formacdo de uma holding que entdo ficard encarregada do investimento. Como
essas holdings se enquadram no setor de servicos, os dados oficiais dos governos acabam entao
exagerando a importancia do setor de servicos como destino dos investimentos. Os dados dos
governos utilizam ainda diferentes categorias para separar os setores dos investimentos, 0 que

dificulta ainda mais a comparacao entre os paises.

Além disso, os dados oficiais de cada governo capturam apenas os investimentos quando
eles saem de seu pais com direcdo a outro. Neste caso, ignora-se, por exemplo, uma compra
realizada por uma firma brasileira nos Estados Unidos, quando essa tenha se realizado a partir de
uma filial que se encontrasse fora do Brasil. Por isso, a andlise dos investimentos indianos (e em
menor medida do Brasil e da China) € bastante prejudicada a partir da leitura dos dados oficiais,
ja& que normalmente eles ocorrem através de recursos captados no mercado financeiro
internacional, ndo sendo assim capturados pelas estatisticas oficiais de saida de IDE. Esses dados

sd0, no entanto, capturados por bases de dados de projetos greenfield e em F&A.

E de se ressaltar ainda que os dados apresentados neste capitulo sdo de natureza distinta

dos trabalhados nos capitulos 3 e 4, conforme ja exposto na Introducdo deste trabalho. Dai a
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dificuldade em compard-los. No entanto, em razdo das dificuldades metodoldgicas acima
apresentadas de se analisar a localizacdo e a setorizacdo dos investimentos desses paises a partir
desses dados oficiais, os dados dos capitulos 3 e 4 sdo mais apropriados para esse tipo de andlise,

complementando, portanto os dados deste capitulo.

2.1. Evoluciio do IDE de Brasil, China e India

Brasil, China e India t8m como elemento comum um histérico de baixa relacio de IDE
realizado / IDE recebido até, pelo menos, meados da década de 2000. Enquanto a relagdo IDE
realizado / IDE recebido no periodo 1990-2000 para os paises desenvolvidos foi de 122%, para
os paises em desenvolvimento foi de 40%. J4 para o Brasil, tal relacdo foi de apenas 9% (Sarti e

Hiratuka, 2010). Para a China, 8% na década de 1990, e para a India, 5%.

Essa assimetria foi parcialmente revertida a partir do inicio dos anos 2000. No Brasil, por
exemplo, em virtude do forte aumento nos volumes de investimento brasileiro direto realizado no
exterior (IBDE), esta relacdo chegou a 33%, baixa ainda quando comparado aos demais PED, de

50% no mesmo periodo, mas muito maior que a verificada nos anos 1990.

Conforme se observa no grafico 6, a seguir, o IBDE tornou-se de fato mais relevante a
partir de 2004, quando os fluxos de IDE realizados pelo Pais cresceram cerca de 40 vezes, de
USS$ 250 milhdes em 2003 para US$ 10 bilhdes em 2004, mantendo uma tendéncia de
crescimento nos anos seguintes, embora com flutuacdes importantes decorrentes de algumas

operacoes de grande vulto realizadas no periodo.

Apesar desse aumento em termos absolutos, a participacdo do Brasil como fonte de IDE
em relacdo aos PED tem caido ao longo do periodo, como se pode observar a partir do gréfico 7.
Enquanto em 1980 o Brasil era responsdvel por 54% do estoque de investimentos realizados
pelos paises em desenvolvimento, este patamar chegou a apenas 5% em 2010. Essa queda se
deveu, principalmente, ao baixo nivel de IBDE verificado nas décadas de 1980 e 1990. A partir
de 2004, quando houve grande crescimento no IBDE, a queda relativa continuou, mas em nivel

bem mais suave.
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Grafico 6: Estoque de IDE realizado de Brasil, China e India (Em US$ bilhdes em niveis

correntes)
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Fonte: Unctad. Elaboragdo prépria

Assim como o Brasil, a China teve como caracteristica até o inicio da década de 2000, ter
uma relacdo IDE realizado / IDE recebido muito baixa. Na década de 1990, por exemplo, essa
relacdo foi de 8%, nivel esse muito menor que o dos demais PED (40%), e até que o do Brasil
(9%). A partir principalmente de 2005, essa tendéncia passou a mudar. Na média do periodo
2005-2010, por exemplo, essa relacdo chegou a 43%, apesar dos fortes influxos de investimento

que chegaram ao pais.

Isso acabou sendo decorréncia do aumento dos fluxos de investimento direto chineses no
exterior (ICDE), que aumentaram mais de 70 vezes ao longo de dez anos, passando de US$ 915
milhdes em 2000 para US$ 68 bilhdes em 2010. O estoque de investimentos, por sua vez, teve
também grande crescimento, passando de US$ 28 bilhdes em 2000 para US$ 298 bilhdes em

2010, um crescimento de mais de 10 vezes.

Com grande crescimento desde a adogdo da politica do Going Global, o 1IDE realizado
chinés continuou a crescer nos anos recentes apesar da crise econdmica e financeira global, e da

reducdo dos fluxos de IDE globais. Apds um grande crescimento de 132% no fluxo de IDE
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realizado, de US$ 22,5 bilhdes em 2007 para US$ 52,2 bilhdes em 2008, quando o IDE global
caiu em mais de 12%, houve um novo crescimento, apesar de menor, de 8% em 2009 para US$
56,5 bilhdes (os fluxos de IDE globais cairam 38%). J4 em 2010, quando os fluxos de IDE
globais tiveram um crescimento de 13%, os fluxos da China cresceram 20%, para cerca de US$

68 bilhdes.

Dessa forma, a participagdo da China como investidora quando comparada aos demais
PED também t€ém aumentado consideravelmente ao longo das dltimas décadas, e em especial ao
longo dos ultimos cinco anos. Conforme observado no grafico 7, a seguir, a participacdo da
China saltou de praticamente zero no inicio da década de 1980, para 3% em 1990, 4% em 2001 e

8% em 2010.

Grifico 7: Participacio do estoque de IDE de Brasil, China e india em relaco aos PED - %
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Fonte: Unctad. Elaboragdo prépria

Assim como Brasil e China, a India também teve até o inicio da década de 2000 uma
relacdo IDE realizado / IDE recebido muito baixa. Na década de 1990, por exemplo, essa relacao
foi de 5%, menor que os niveis de Brasil e China, € muito menor que o nivel dos paises em

desenvolvimento, de 40%.
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Essa tendéncia foi também revertida nos anos 2000, principalmente entre 2005 e 2006,
quando o estoque de IDE do pais passou de US$ 3 bilhdes para US$ 14 bilhdes. Enquanto na
década de 1990 a India tinha uma relagio de IDE realizado / IDE recebido menor que o de Brasil
e China, na década de 2000, o pais superou a ambos, com o indice de 51%, maior até que o dos

PED, de 47%.

Os fluxos de investimento direto no exterior das empresas indianas mostraram uma forte
tendéncia ascendente ao longo da ultima década. Os fluxos cresceram quase trinta vezes em dez
anos, passando de US$ 515 milhdes em 2000 para US$ 14,7 bilhdes em 2010. O estoque de
investimentos teve um crescimento ainda mais espetacular, passando de US$ 1,7 bilhdo em 2000
para US$ 92 bilhdes em 2010, um crescimento de mais de 50 vezes. Enquanto o estoque de IDE
indiano em relacdo ao dos PED esteve ao redor de 0,1% em praticamente todo o periodo entre as
décadas de 1980 e 1990, essa participacdo cresceu durante toda a década de 2000, alcancando em

2010 a marca de 2,6%.

Conforme observado no grafico 7, acima, dentre os paises escolhidos, o Brasil era o que
possuia 0 maior estoque de IDE realizado'” até 20009, quando o pafs foi ultrapassado pela China.
Chama a atencdo, no entanto, a grande velocidade de aumento do estoque de IDE chinés, que tem
crescido a velocidade muito maior que a do estoque brasileiro. De 2000 a 2010, por exemplo, o
estoque de IDE do Brasil cresceu cerca de 3,5 vezes (de US$ 52 bilhdes para US$ 181 bilhdes).
No mesmo periodo, o estoque chinés cresceu 10,7 vezes (de US$ 28 bilhdes para US$ 298
bilhdes). O indiano, por sua vez, cresceu 53 vezes, partindo, no entanto, de uma base muito baixa

(de US$ 1,8 bilhdo para US$ 92 bilhdes).

Apesar de o estoque de IDE desses paises ser ainda relativamente pequeno quando
comparados aos Estados Unidos ou aos paises da Unido Europeia, ha uma clara tendéncia de
crescimento dos investimentos e da consequente expansdo dos ativos dessas economias pelo

mundo.

12’ Conforme metodologia utilizada pela UNCTAD, o IDE é composto de duas formas de investimento: i)
Participacdo no capital: considera as saidas de recursos em moeda ou bens relativos a aquisi¢do/subscri¢do/aumento
de capital, total ou parcial do capital social de empresas ndo-residentes; ii) empréstimos intercompanhias:
compreende os empréstimos concedidos pelas matrizes, sediadas no pafs, a suas subsididrias ou filiais estabelecidas
no pais.
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O crescimento no volume de IDE realizado desses trés paises ocorreu antes do previsto
pelo IDP, de Dunning. Como visto no capitulo 1, Brasil, China e India, dentre outros PED,
investem mais no exterior do que previa esta teoria, dado o nivel de desenvolvimento' desses
paises. Provavelmente o PIB per capita ndo seja a medida mais perfeita para se definir a IDP. No
entanto, isso parece indicar que houve uma mudanca na ligacdo entre estigios de
desenvolvimento e internacionalizacdo, na medida em que algumas ETNs dos paises em
desenvolvimento estdo investindo no exterior em um estdgio de desenvolvimento cada vez
menor. Uma possivel razdo para isso, como previsto na secdo 1.2, é a ideia de que as
transnacionais investem no exterior nao apenas para utilizar suas vantagens de propriedade, mas

também o fazem para adquirir e/ou ampliar tais vantagens (Mathews, 2006; Luo e Tung, 2007).

Apesar de possuirem menos vantagens de propriedade que as firmas dos PD, € inegavel
que as firmas desses paises possuem um conjunto de vantagens, representadas por suas vantagens
especificas dos paises (CSA) e vantagens especificas das firmas (FSA), conforme observado na
secdo 1.2. Dentre essas encontram-se produtos e servicos mais adaptados para os mercados
emergentes, grande disponibilidade de recursos naturais (em especial no Brasil), amplo mercado
doméstico e a ampla disponibilidade de trabalho qualificado e ndo qualificado de baixo custo (em

especial para a China e a India).

2.2.  Padroes de destinacao setorial e localizacao do IDE a partir das estatisticas
tradicionais

Houve grande dificuldade metodolégica para a elaboracdo deste item, em especial pelas
diferentes formas de apresentacdo de tais dados por cada um dos paises. Os dados brasileiros'?,
por exemplo, sdo apresentados em 3 grupos (Agricultura, pecudria e extrativa mineral; Industria;
e Servigos, que considerou-se nesta dissertagdo como grandes setores'”), com 45 subdivisdes, o
que permite uma andlise mais abrangente dos dados. Os dados chineses '® sio também

apresentados em trés grandes setores, mas com apenas 19 subdivisdes. Por sua vez, os dados

1> 0 nivel de desenvolvimento neste caso é medido pelo PIB per capita do pais.

4 Para os dados brasileiros, considerou-se o estoque de IDE de 2011, conforme dados do Banco Central do Brasil.
' Conforme item 7.7 do Apéndice.

' Para a China, considerou-se o estoque de IDE de 2010, conforme dados do Ministry of Commerce People’
Republic of China (Mofcom).
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. . 17 =~ S . ..
indianos ' sdo apresentados sem uma divisdo entre as categorias setoriais, sendo apresentados em
apenas cinco subdivisdes, 0 que impede uma comparagdo mais precisa com os dados de Brasil e

China.

No caso brasileiro, observa-se a preponderancia dos investimentos direcionados a
servicos, com US$ 104 bilhf)esls, ou o equivalente a 55% do total. Dentro de servigos, o setor
principal € o de servicos financeiros, com estoque de IDE de US$ 64 bilhdes (ou 34% do total). A
segunda  principal  categoria  setorial é a de  recursos  naturais, com
USS$ 69 bilhdes de estoque, ou o equivalente a 37% dos investimentos totais. Dentro dessa
categoria destacam-se tanto os investimentos em extracdo de minerais metalicos como o0s
investimentos em extracdo de petréleo e gés natural, com estoque de investimento de 25% do
total e 12% do total respectivamente. Por fim, a inddstria é responsdvel por apenas
USS$ 16 bilhoes do estoque de IDE, ou o equivalente a 8%. O principal setor é o de produtos
alimenticios, com 3%. Conforme exposto no inicio desta se¢do, a alta concentragdo em servigos,
em especial em servicos financeiros, ocorre porque os dados do Banco Central do Brasil (BCB)
consideram que todos os investimentos brasileiros que formam holdings no exterior para

posterior investimento em outro setor sao investimentos em servicos financeiros.

Na China, a principal categoria setorial para os investimentos também € a de servicos. Do
estoque de ICDE em 2010, esta categoria era responsavel por US$ 252 bilhdes, ou 79% do total.
Dentro dessa categoria, os principais setores sdo os de leasing e servi¢os prestados as empresas
(business services), com 31% do estoque total e o setor financeiro, com 17%. Na sequéncia,
aparece a categoria setorial de recursos naturais, com o estoque de US$ 47 bilhdes (15% do
total). Diferentemente dos investimentos recebidos, a categoria industrial € a menos relevante,

com estoque de US$ 18 bilhdes (6%).

Nos dados indianos, por sua vez, o setor industrial tem aumentado sua participacdo nos
fluxos de IDE nos tultimos anos, o que o fez ultrapassar o setor de servigos, lider até o final da
década de 1990. Na segunda metade da década de 2000, observa-se também o crescimento dos

investimentos em setores relacionados a recursos naturais. Enquanto na primeira metade da

774 para os dados indianos, considerou-se o fluxo de IDE acumulado de 2002 a 2009, conforme dados do
Department of Economic Affairs in the Indian Ministry of Finance
' De acordo com o estoque de IDE de 2010, conforme dados do Banco Central do Brasil
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década os investimentos estavam concentrados em produtos farmacéuticos, eletronicos de
consumo € setor automotivo, na segunda metade da década houve concentracio em metais,
energia, e recursos naturais. Da mesma forma, enquanto TI inicialmente era dominante quanto
aos investimentos realizados no setor de servigos na primeira metade da década, na segunda
metade um novo grupo de setores passou a ganhar maior destaque, como setor financeiro e de

servicos de seguro, entretenimento, construcao e telecomunicagdes (Satyanand et al., 2010).

Como ja afirmado, os dados dessa se¢do diferem dos dados dos capitulos 3 e 4, tanto pela
utilizagdo de bases como de metodologias diversas. Os dados dos capitulos 3 e 4, no entanto, por
utilizarem como metodologia o setor final dos investimentos t€tm uma melhor capacidade de

explicacdo da internacionalizacdo desses paises.

2.3. Localizaciao do IDE

Ja quanto a localizagdo, a partir dos dados oficiais de IDE, conforme dados do gréafico 8, a
seguir, ha grande dificuldade em se determinar com precisao o destino final dos investimentos de
Brasil, China e India, principalmente em razio da alta presenca de destinos paraisos fiscais e dos

round-tripping, no caso chinés.

No caso brasileiro, por exemplo, nos dados de 2010, 37% do valor total de estoque de
IBDE estava direcionado para paraisos fiscais'’. Com a exclusdo dos paraisos fiscais, o principal
destino dos investimentos nacionais é a Europa Ocidental®’, com 69% do estoque. Na sequéncia,
aparecem a América do Norte, 14%, e a América Latina e o Caribe, 14%. As demais regides nao
tém um estoque de investimentos significativos, conforme se pode acompanhar a partir do grafico
8%!, a seguir. E curioso, no entanto, a participacdo tdo alta da Europa como destino de IDE das
firmas brasileiras. Conforme serd visto na secdo 3.3.1, a participacdo da Europa Ocidental no
valor total dos investimentos greenfield brasileiros de 2003 a 2011 foi de apenas 11%, e a

participacdo quanto ao numero de projetos de F&A, como serd visto na secdo 4.2, foi de 22%.

% Para fins deste trabalho, consideramos como paraisos fiscais os seguintes paises: Antilhas Holandesas, Bahamas,
Bermudas, Belize, Chipre, Gibraltar, Hong Kong, Ilhas Cayman, Ilhas Jersey, Ilhas Virgens, Ilhas Virgens
Britanicas, Luxemburgo, Macau e Ilhas Mauricio.
% Para a separacio regional utilizamos a metodologia da base fDi Markets, como nos capitulos 3 e 4. Essa
classificag@o € explicada no item 7.2 do apéndice.
*! Para os dados brasileiros, considerou-se o estoque de IDE de 2011. Para a China, considerou-se o estoque de IDE
de 2010. J4 para os dados indianos, considerou-se o fluxo de IDE acumulado de 2002 a 2009.
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Além disso, como exposto no item 7.5, do anexo, apenas 17% das filiais brasileiras estavam

localizadas nesse continente.

Griafico 8 — Distribuicao Regional do Estoque de IDE de Brasil, China e India
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Department of Economic Affairs in the Indian Ministry of Finance. Elaboracdo prépria

Assim como no caso brasileiro, hd grande dificuldade de se determinar os destinos finais
do IDE chinés, em razdo da alta participagdo de parafsos fiscais e até dos round-tripping” nos
investimentos chineses. Hong Kong, por exemplo, € destino de 63% do IDE realizado pela China
no exterior, apesar de ter uma participacdo baixa quanto ao recebimento de investimentos
greenfield e de F&A. Certamente grande parte dos investimentos direcionados para Hong Kong
tém como destino final um terceiro pais, ou at¢ mesmo a China, como parte do movimento

round-tripping.

Com exclusdo entdo de paraisos fiscais e de possiveis paises intermedidrios para os
investimentos, que representam 78% do estoque de ICDE, tem-se entdo que o principal destino

do IDE chinés é a Asia-Pacifico, com 46% do estoque total. Na sequéncia aparecem a Africa,

> Caso muito comum para as empresas chinesas. Consiste em injetar recursos em alguma SPE (Sociedade de
Propésito Especifico) no exterior, que depois retorna para a China com o objetivo de se beneficiar de vantagens
fiscais do governo do pais. Essas opera¢des acabam entdo contando tanto para os fins de IDE realizado como de IDE
recebido, apesar de na prética, ndo ocorrer nenhum desses fendmenos.
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com 19%, a América do Norte, com 11%. A Europa Ocidental, o Resto da Europa23, a América
Latina e Caribe e o Oriente Médio tém fatias menores, mas, mesmo assim, significativas de

investimento.

Para os dados indianos também ¢ dificil se averiguar a destinagdo do IDE devido a alta
presenca de paraisos fiscais como destino dos investimentos. No investimento indiano direto no
exterior (IIDE) acumulado de 2002 a 2009, por exemplo, 46% do valor total foi destinado a

paraisos fiscais.

Do valor restante, 48% foi destinado a Europa Ocidental e 19% para a América do Norte.
Outros 2% ainda foram destinados para a Austrélia e para o Japao. Ou seja, 68% do IIDE sem
destino a parafsos fiscais foi destinado a paises desenvolvidos, em especial da Europa, o que
marca uma caracteristica distintiva do investimento indiano: sua predilecdo por paises
desenvolvidos, em especial os de lingua inglesa, ja que 36% dos IIDE (sem paraiso fiscal) é
destinado a pafses cujo idioma oficial é o inglés. E de se ressaltar que apesar de o Brasil também
ter um elevado estoque de IDE em PD, nem seus investimentos greenfield (como sera visto no
capitulo 3), nem os brownfield (capitulo 4) tem uma destinacdo relevante para os paises
desenvolvidos, ao contrdrio da India, que possui uma fatia elevada de suas fusdes e aquisi¢des

nos paises desenvolvidos.

2.4. Periodizacao e principais determinantes

Descreve-se nesta se¢do a periodizagdo e os principais determinantes para a
internacionalizacido de cada um dos paises. Como sera visto, um aspecto fundamental para esse
processo foi a melhoria nas condi¢cdes dos balangos de pagamentos dos trés paises, o que permitiu
aos governos um maior apoio a este processo, em um novo contexto econdmico em que O
desenvolvimento empresarial e tecnologico tornou-se fundamental e uma medida de

desenvolvimento nacional.

24.1. Caso brasileiro

 Os paises que definimos como Europa Ocidental ou Resto da Europa sdo definimos conforme metodologia exposta
no item 7.2
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De acordo com Coutinho et al (2008), o processo de expansdo das ETNs brasileiras pode

ser dividido em trés grandes etapas:
1* Etapa: de 1960 a 1982;

Nesta etapa, o Brasil chegou a ocupar o topo do ranking de IDE, apesar de os
investimentos no exterior serem muito pouco expressivos frente aos investimentos internos. Além
disso, eram setorialmente muito concentrados, com destaque para o petréleo, construcao civil
(particularmente no Oriente Médio) e os servigos financeiros, centrados em atividades
relacionadas a captacdo de empréstimos internacionais. O escasso nivel de internacionalizacdo
produtiva durante a tltima parte dos anos sessenta e ao longo da década seguinte correspondia,
entdo, com a forma de industrializacdo vigente no Brasil, ou seja, uma industrializacao
substitutiva de importacdes, voltada para dentro, com uma forte presenca de empresas estatais

(Bianco et al, 2008).
2* Etapa: de 1982 a 2002;

Este periodo foi caracterizado por forte instabilidade macroecondmica (principalmente até
meados da década de 1990) que acabou afetando o IDE das empresas nacionais, que perderam
folego frente as empresas asidticas. Apesar de limitado, o IBDE adquiriu caracteristicas novas no
periodo: maior diversidade, tanto em termos de porte como de setor, além da concentracdo na

América do Sul (Coutinho et al, 2008).

Nesse periodo, as empresas nacionais desenvolveram uma forte capacidade de
sobrevivéncia em face da grande necessidade de mudanga e adaptacdo frente as conjunturas
mutantes e instaveis da economia nacional. Essa capacidade de sobrevivéncia teve como pontos
centrais: exercicios de reducdo das ineficiéncias, cortes de custos, introdu¢cdo de padrdes de
qualidade e produtividade, gestdo financeira cada vez mais sofisticada, além da adoc¢do de
estratégias de aversdo a riscos de toda ordem. Frente a este cendrio indspito, as firmas nacionais

acabaram se tornando muito mais eficientes (Coutinho et al, 2008).

Dentro desse periodo, os anos entre 1990 e 2002 foram aqueles em que houve maior
internacionalizacdao das empresas, como resposta tanto a uma maior concorréncia mundial, como

no mercado interno em virtude do processo de abertura. A sobrevivéncia de muitas empresas
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estava (e estd) assim vinculada a uma mudanca de estratégia, desde o local ao regional ou global

(Deos et al., 2009).
3* Etapa: A partir de 2003 até o presente

Este foi o periodo em que houve uma verdadeira elevacio do processo de
internacionalizacdo das empresas nacionais. Dentre os fatores que propiciaram esse maior grau de
internacionalizacdo, estdo um conjunto de fatores préprios as empresas € outros
macroecondmicos ou conjunturais. Muitas vezes, € dificil separar estes dois conjuntos de fatores,
j4 que fatores conjunturais ou macroecondmicos acabam muitas vezes afetando os fatores

proprios as empresas. Os principais fatores proprios as empresas, no entanto, sao os seguintes:

1) Elevado grau de maturidade das empresas nacionais, que tiveram, no longo periodo
de instabilidade macroecondmica e de aumento da concorréncia das ETNs no Brasil
a partir do inicio dos anos 1990, de adotar estratégias incisivas de ajuste baseadas,
entre outras medidas, na reducdo do endividamento, particularmente o oneroso, na
reduc¢do de custos operacionais, na ado¢do de técnicas industriais modernas, como a
qualidade total, além do foco concentrado nos produtos/atividades mais rentaveis,

acumulando assim uma competéncia empresarial relevante em alguns setores

(Coutinho et al, 2008);

1) As empresas brasileiras se viram compelidas a buscarem mercados mais rentaveis,
J4 que os lucros provenientes do comércio exterior ja se encontravam consolidados e
ndo tinham perspectivas de aumentar, € o mercado interno encontrava-se proximo

da saturacdo (Bianco et al. 2008);

i) Dada a acirrada concorréncia internacional, o IDE passou a ser uma forma de defesa

e de sobrevivéncia (Coutinho et al, 2008).

J4 os principais fatores macroecondmicos ou conjunturais sao os seguintes:

1) A positiva contribui¢do do crescimento do comércio mundial com melhorias dos

precos relativos das commodities, especialmente daquelas em que o Pais possui
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iif)

Vi)

forte competitividade. Com isso, um conjunto de empresas brasileiras conseguiu se
tornar mais competitiva (em agronegdcios, insumos bdsicos, inddstrias extrativas),
lucrativa, liquida e financeiramente mais potente a partir de 2003 (Coutinho et al,

2008);

O processo de valorizacdo da moeda nacional que, se por um lado reduziu a
competitividade e rentabilidade das exportagdes, por outro, permitiu que ativos
localizados no exterior se tornassem mais atrativos quando denominados em Real

(Sarti e Hiratuka, 2010);
O papel das politicas publicas, conforme analisado no item 2.5.1;

O fortalecimento do mercado de capitais no Brasil, que permitiu ao setor privado a
possibilidade de buscar capitais para grandes operacOes de aquisicdo de empresas

(Tachinardi, 2008);

O excesso de liquidez que se gerou a partir da baixa das taxas de juros no inicio da
década de 2000 e que também serviu para reduzir a restricdo cambial de paises em

desenvolvimento como o Brasil (Santiso, 2008);

Internacionalizacdo como forma de fugir de restricdes comerciais de alguns paises.
Um claro exemplo foram os investimentos realizados por empresas nacionais
produtoras de suco de laranja como forma a evitar quotas e altas taxas de

importacdo em pafses como os Estados Unidos.

24.2. Caso chinés

No sistema econdmico altamente controlado da China, as mudancas nas politicas e

estratégias

governamentais tém sido fatores altamente significativos para explicar o

desenvolvimento dos investimentos diretos realizados pelas empresas do pais. Desde o inicio da
politica de abertura, em 1978, o governo tem feito ajustes incrementais para a politica de ICDE,
em resposta a sua percepcao das necessidades politicas e econdmicas do pais. De maneira geral, a

politica de internacionaliza¢do chinesa tem sido moldada pelas consideracdes do pais quanto a
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necessidade de reforma de suas estatais, sua politica industrial, o relaxamento gradual dos

controles de fluxos de capital, além das relacdes bilaterais com os demais paises (OECD, 2008).

De maneira geral, podem-se dividir os investimentos chineses no exterior em trés

periodos.

1* Etapa: De 1979 até 1985

Nos primeiros anos da reforma até a metade dos anos 1980, os investimentos no exterior
eram limitados as estatais sob supervisdo do Ministry of Foreign Economic Relations and Trade
(MOFERT) e de empresas municipais e provinciais de cooperagdo econdmica e tecnoldgica, sob
supervisdo da State Economic and Trade Commision (SETC). Apesar de ser tratado como um das
treze politicas oficiais para a abertura econdmica, ndo se formulou uma politica coerente para

regular os investimentos das empresas chinesas.

Todas as aprovacdes dos investimentos eram realizadas pelo Conselho de Estado™, que
aprovou, por exemplo, o estabelecimento de quatro grandes estatais especializadas em operagdes
de engenharia e constru¢c@o no exterior. O China International Trust and Investment Corporation
(CITIC) também foi criado como uma corporacdo com permissdo especial para conduzir

atividades de investimento tanto na China quanto no exterior.

Devido ao rigido controle que o Conselho de Estado exercia durante o periodo, os
projetos de investimento tinham muito mais relacdo com os objetivos politicos do Estado, do que
com os possiveis ganhos econdmicos das empresas inversoras. Nesse periodo houve a aprovagao
de apenas 189 projetos, com valor total de investimento de US$ 197 milhdes (U.S.-China

Economic & Security Review Commission, 2011).

2% Etapa: De 1986 até 1991

Em 1984 e 1985, o governo chinés introduziu um conjunto de regulamentos permitindo
que qualquer empresa se candidatasse a investimentos no exterior, desde que demonstrasse

suficiente nivel de capital, adequado know-how e alianca com um parceiro internacional para a

*'0 Conselho ¢ o principal 6rgdo executivo do Estado chinés. E composto pelo Primeiro Ministro e Vices,
conselheiros de Estado, varios ministros, auditor geral e secretdrio geral.
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formacdo de uma joint-venture. Esses regulamentos constituem o cerne da atual politica chinesa

quanto aos investimentos no exterior, apesar de terem sido revistos um conjunto de vezes.

Apesar de esses regulamentos cobrirem qualquer potencial empresa chinesa, o IDE do
pais continuou a ser dominado pelas maiores estatais, que podiam se beneficiar de sua
experiéncia e de seu conhecimento sobre os mercados estrangeiros (OECD, 2008). Seguindo essa
liberalizacdo, houve a aprovacdo de 891 projetos, com volume de investimento de
USS$ 1,2 bilhdo (U.S.-China Economic & Security Review Commission, 2011). Neste periodo
iniciaram-se 0os movimentos de round-tripping, em que as empresas mandavam capital para
outros paises, e depois o retornavam para a China, com o fim de receber os mesmos beneficios

que tinham as empresas estrangeiras, como taxas de juros mais baixas.

Nesse periodo também teve inicio o “national team”, politica do Estado de criar
campedes nacionais, que objetivava, em um primeiro momento, garantir maior competitividade a
um conjunto de estatais, e que depois passou também a objetivar desenvolvimento tecnoldgico e
expansdo internacional. Ao criar esses campedes nacionais, a “national team”, entdo, acabou
sendo um aspecto muito importante para a internacionaliza¢do das firmas do pais. Essa politica é

melhor descrita no item 2.5.2.

3* Etapa: De 1992 até 1998

Esse periodo foi de relativo retrocesso. Conforme as reformas de liberalizacio
continuaram e as companhias comecaram a agressivamente se engajar em atividades de
especulacio imobilidria e de ativos, principalmente ao redor da Asia, a crise financeira asidtica
estourou. Alarmado com a saida de preciosos fluxos de capital, o governo chinés tomou medidas
no sentido de garantir a prioridade para os investimentos produtivos em contraposicdo aos
especulativos. Com este proposito foram criadas agéncias que examinariam os projetos de
investimentos maiores que US$ 1 milhdo, antes que eles fossem submetidos ao Ministério do
Comércio Exterior e Cooperacdo Econdmica (MOFTEC). O MOFTEC também lancou novos
regulamentos e requisitos a serem seguidos por empresas que desejassem investir no exterior

(IPEA, 2009).

4* Etapa: De 1999 até o periodo atual
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A China entrou em sua atual fase de desenvolvimento, a partir da politica do Going
Global. Pode-se entender essa politica como uma continuidade do projeto de formagdao dos
campedes nacionais em sua vertente de internacionalizacdo. A principal diferenca entre as
politicas é que no Going Global o alcance ¢ maior, uma vez que alcanca além das estatais,
pequenos projetos de IDE e a esfera privada. Além disso, por ser o Going Global contemporaneo
ao processo de entrada da China na OMC, ele possui maior transparéncia quanto a estrutura e

mensuragao dos incentivos concedidos (Silva, 2012a).

As bases das duas politicas, no entanto, sdo parecidas, uma vez que baseiam-se em
incentivos financeiros, como financiamentos e isen¢des fiscais, além do fortalecimento de
marcas. No entanto, durante o Going Global desenvolveram-se mais profundamente mecanismos
como garantias/seguros para investimentos no exterior, acordos bilaterais, promocdo de
informacdes acerca de oportunidades de investimento, além de uma maior flexibilizacdo

burocratica nos processos de aprovacao de projetos.

Dentro dessa politica, no entanto, o apoio estatal varia conforme as estratégias que
buscam as empresas em seus projetos no exterior. Os projetos resource seeking® sdo os de maior
prioridade para o governo chinés. A ideia € a de obter acesso a recursos naturais escassos,
garantindo sua disponibilidade no longo prazo, e evitando-se as oscilacdes em seus precos. Os
investimentos resource seeking sao liderados por grandes empresas chinesas, quase sempre

estatais, que estdo expandindo sua participagdo no mercado doméstico de recursos naturais.

Dada a prioridade dessa estratégia de investimentos, o governo tem a auxiliado tanto com
financiamentos subsidiados (conforme item 2.5.2), como com uma diplomacia ativa em relacao
aos paises que hospedardo os investimentos. Para auxiliar algumas empresas a adquirirem ativos
de recursos naturais no exterior, muitas vezes ganhando concessdes, ou necessitando da
aprovacao do governo hospedeiro, o governo chinés tem oferecido contrapartidas como auxilio

em demais projetos de infraestrutura, auxilios financeiros, dentre outras medidas (OECD, 2008).

Os projetos market seeking t€m menor apoio governamenta126. Apenas os projetos market

seeking que gerem exportacdes sdo passiveis de apoio, dai que esses projetos tém ocorrido mais

* Conforme tipologia de Dunning, exposta no item 1.2
% Apesar de que um conjunto de projetos market seeking sejam realizados por empresas estatais.
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por principios econdmicos do que politicos e t€ém sido motivados principalmente pela crescente
competitividade do mercado chinés, que reduziu as margens de lucro das empresas, fazendo com
que as firmas chinesas buscassem investimentos em outros mercados, principalmente em setores

como téxteis e eletronicos.

Os projetos asset-seeking sdo também prioritdrios na agenda governamental e tém
recebido grande apoio. H4 vérios exemplos dessa estratégia, como a aquisi¢do pela Lenovo da
drea de PCs da IBM americana, a compra da drea de P&D da Philips dos EUA pelo grupo
Huawei, a incorporacdo da divisdao de dispositivos méveis da holandesa Philips Electronics pela
China Eletronic Corporation, além da fusio da francesa Thomson com a TCL. Essa estratégia, no
entanto, tem encontrado barreiras, pois hoje é recebida com ressalvas mundo afora. Dois
exemplos ilustram isso: o primeiro foi a tentativa de compra, em 2009, da Opel pela Beijing
Automotive Industry Holding Company (BAIC), que acabou descartada pelo receio de que postos
de trabalho fossem transferidos da Alemanha para a China. O segundo exemplo foi a oferta de
compra da empresa de energia Unocal, em 2005, pela China National Offshore Oil Corp

(CNOQOC), vetada diretamente pelo governo norte-americano.(Holland et al, 2010)

Ja os investimentos efficiency-seeking nao tém grande apoio governamental. Eles sdo
movidos, na realidade, pela busca de recursos e mao de obra mais barata para determinados
produtos e processos, € sdo simbolizados pelos processos de integragdo produtiva regional. Esse é
um tipo de investimento que tende a crescer no futuro, conforme a estrutura industrial do pais se
desloque para niveis mais elevados da cadeia de valor. Desde o final dos anos 1990, no entanto,
os investimentos chineses em paises da ASEAN comecaram a mostrar uma forte tendéncia rumo

a industrias de menor nivel tecnoldgico e industrias maquiladoras.

Essa guinada quanto a politica de ICDE € uma consequéncia do sucesso do pais em atrair
investimentos € em promover exportacdes nas décadas anteriores, o que acabou resultando em
um conforto macroecondmico (0 que pode ser visto pelo nivel das reservas internacionais, que
praticamente dobraram entre 1997 e 2002), que permitiu ao Estado chinés apoiar mais
diretamente este processo. Essa mudanga politica foi ainda estimulada pelo reconhecimento pelo
governo de quatro problemas: i) a necessidade de garantir o fornecimento de recursos naturais ao
pais; i) a expansdo das exportacdes chinesas, que tem causado uma crescente reacao

protecionista em muitos paises; iii) a grande acumulacdo de reservas de divisas que tem gerado
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fortes pressdes na comunidade internacional para que o pafs valorize sua taxa de cambio; e iv) a
crescente conscientiza¢ao tanto por parte do governo como dos lideres do partido comunista de
que a globalizagdo oferece a China a oportunidade de projetar sua influéncia e poder

internacionalmente (Luo et al,, 2010).

A mudancga na percep¢do do governo estimulou os incentivos governamentais, que sao os
principais indutores dos investimentos, conforme item 2.5.2. No entanto, deve-se ainda enfatizar
que no nivel microecondmico as empresas chinesas passaram a ter nos ultimos anos maior
capacidade para implementar suas estratégias de internacionalizacdo. Ao longo do periodo de
absor¢do de investimentos externos rumo ao pais, muitas empresas chinesas conquistaram
conhecimento e experiéncia cruciais para operarem no exterior por meio de seus parceiros
externos, e dai estarem prontas para levar adiante sua internacionalizacdo. Além do mais, a
emergéncia de um excesso de capacidade observada em alguns setores industriais no mercado
doméstico estd funcionando como um “push factor” para as empresas chinesas explorando novos
mercados. Como a recente onda de investimentos tem sido cada vez mais pautada por interesses

- Lo 2 s .
econdmicos do que pela agenda politica®’, essa tendéncia tende a continuar no futuro.

Outro possivel determinante para que a China esteja aumentando seus investimentos no
exterior € o de que ela esteja colocando em pratica uma estratégia de saida da posi¢do de maior
credor dos EUA, em busca de novos mercados. Com reservas de mais de US$ 3,2 trilhoes
investidas em titulos publicos americanos, cuja baixa remuneracdo estd atrelada a necessidade de
uma politica monetdria expansionista para estimular a retomada econdmica dos EUA.
Exatamente pela remuneracdo ser muito baixa, teme-se a fuga dos investidores em busca dos
melhores retornos, o que poderia levar o governo americano a optar pela via inflaciondria para
reduzir o seu endividamento denominado em ddlar com sérios impactos no estoque de riqueza

chinesa (Holland et al, 2010).

E de se mencionar ainda a apreciagdo da taxa de cambio chinesa (renmimbi/doélar), que
mantém uma trajetéria de apreciacdo desde 2005, quando o regime cambial deixou de ser fixo

(Silas, 2012a). Desde o estabelecimento da taxa flutuante até janeiro de 2013, o renmimbi

*7 Conforme a economia chinesa tem se tornado cada vez mais capitalista e tem sido cada vez mais pautada pelas
empresas privadas, conforme exposto no item 3.4
*¥ Dados extraidos em http://www.bloomberg.com/quote/CNGFOREX:IND. Acesso em 21/08/2012
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valorizou-se 30%>°. Este fato, aliado a crise econdmico-financeira, que pouco afetou a economia
chinesa, mas que fez os valores dos ativos de boa parte dos paises se desvalorizarem, € um bom

determinante para a evolugao da internacionaliza¢do das firmas chinesas.

Dessa forma, observa-se que, de maneira geral, os principais determinantes para o IDE
chinés variam conforme a estratégia dos investimentos. De maneira geral, no entanto, o forte
apoio estatal em um contexto internacional mais liberalizante e seu objetivo de criar grandes
empresas globais em setores de ponta e de assegurar o fornecimento de recursos naturais ao pais

acabou por ser o principal determinante nesse processo.

2.4.3. Caso indiano

A internacionalizacio indiana € geralmente dividida em trés periodos. O primeiro deles
vai da independéncia do pais, 1947, até meados da década de 1970. O segundo, a partir deste

momento, até 1991, e o terceiro, deste ano até os dias atuais. (Athukorala, 2009)
1* Etapa: de 1947 a 1975

O primeiro desses periodos foi caracterizado por politicas de substituicao de importagdes,
com forte controle estatal sobre a economia e rigido controle sobre o comércio e os investimentos

no exterior.

Durante este periodo, a politica governamental para investimentos no exterior tinha como
principal objetivo obter ganhos cambiais. Todos os investimentos deveriam ser aprovados por
uma comissao, deveriam ter a minoria do capital investido (normalmente em formato de joint-
ventures com empresas locais). Quanto ao financiamento, o governo restringia qualquer envio de
capital ao exterior, apoiando o envio de bens de capital ou determinados insumos, como parte do
capital no empreendimento da empresa inversora. Era ainda declarado que 50% dos dividendos

deveriam ser remetidos para as matrizes na India (Athukorala, 2009).

2* Etapa: de 1975 a 1991

» Comparando-se as taxas de caAmbio entre 23/07/2005, data em que a taxa de cadmbio deixou de ser fixa, e o dia
31/01/2013.
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O segundo periodo foi caracterizado por liberalizacdo comercial e na politica de
investimentos no exterior, incluindo progressivo afrouxamento nos controles de importacido e
aumento nos subsidios a exportacdo de bens manufaturados. O critério de aprovagdo aos
investimentos foi de alguma forma liberalizada na década de 1980, mas a racional bdsica se
manteve inalterada até 1992. Permitiu-se as empresas indianas nesse periodo levantar
empréstimos no exterior e, em casos mais especificos, permitiu-se inclusive investimentos diretos
em joint-ventures. Apesar de mais liberal, este periodo ainda carregou consigo grande parte das

restricdes impostas nos periodos anteriores.
3* Etapa: de 1991 até os dias atuais;

A reforma liberal iniciada em 1991 marcou o inicio da terceira fase € uma clara guinada
na politica de investimentos no exterior. Essas reformas compreenderam a desregulacdo
industrial, liberalizacdo comercial e o relaxamento das regulacdes sobre o IDE e as tecnologias

estrangeiras, levando assim a industria indiana a uma grande reestruturacao (Athukorala, 2009).

Como parte dessa nova énfase politica, o relaxamento das restricdes sobre os
investimentos no exterior tiveram inicio em 1992. O primeiro passo foi a introducdo de uma
aprovagao automadtica para os investimentos no exterior que nao passassem de US$ 4 milhdes. A
autoridade responsavel pela aprovagao de projetos de até US$ 15 milhdes passou a ser o Reserve
Bank of India, mas as propostas que passassem desse valor necessitavam ainda de aprovacgao pelo
Ministério de Finangas. Em 2002 esse limite para aprovagdes automaticas passou para US$ 100
milhdes por ano. Ja em 2004, as firmas foram permitidas a investir até 100% de seu patrimonio
liquido (PL) nessa rota automatica. Em 2005, este limite foi aumentado para até 200% do PL, e,
em 2007, para 400% do PL. O acesso das firmas indianas a capitais tornou-se também facilitado.
Em 2005, por exemplo, as empresas passaram a poder buscar financiamentos em bancos com o
objetivo de investir no exterior, além de o acesso aos mercados financeiros internacionais ter sido

facilitado (Singh et al, 2009).

Essa politica mais liberal teve como uma de suas razdes centrais 0 novo cendrio externo.
Com um impressivo aumento nos fluxos de investimentos recebidos, particularmente a partir da

metade dos anos 2000, as reservas internacionais indianas tornaram confortidvel o progressivo
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relaxamento dos controles de capitais e, consequentemente, levaram a uma simplificacdo nos

procedimentos para os investimentos da India no exterior.

No nivel empresarial, no periodo pré-1990, dois eram os principais fatores que levavam as
empresas indianas a investir no exterior. Em primeiro lugar, um mercado doméstico estagnado, e
em segundo, politicas restritivas quanto ao crescimento das grandes firmas. As grandes empresas
privadas indianas se sentiam em desvantagem em razdao de medidas politicas criadas pelo
governo do pais, como o Monopolies and Restrictive Trade Practices Act™ e o Foreign Exchange
Regulation Act’. O crescimento lento do mercado também acabou por incitar essas empresas a

procurarem novos mercados. (Pradhan, 2009)

Contudo, desde o inicio dos anos 1990, e mais propriamente a partir do inicio dos anos
2000, a India entrou em uma segunda onda de investimentos no exterior. Nesse novo periodo, o
foco dos investimentos indianos mudou de investimentos greenfield em PED, para aquisi¢des

principalmente nos paises desenvolvidos (Rajan, R., 2009).

De acordo com estudo de Ramamurti et al (2008), as vantagens monopolisticas de
algumas empresas ndo sdo o principal fator para a competitividade das empresas indianas. De
acordo com os autores, a principal vantagem das firmas do pais ainda € derivada de suas country-
specific advantages (CSA), em particular produtos e processos adaptados para o contexto
particular indiano e a grande disponibilidade de mdo de obra barata e de qualidade. Cada setor,

no entanto, tem suas peculiaridades proprias.

O setor farmacéutico, por exemplo, construiu suas principais capacidades através de
décadas em que a India tinha um regime de propriedade intelectual fraca, o que tornava mais fécil
para elas copiarem as empresas ocidentais antes que suas patentes expirassem nos Estados
Unidos ou na Europa. Contudo, antes de expandirem no exterior nos anos 2000, essas empresas

tiveram de se posicionar em um novo mercado competitivo dominado pelos métodos de produgao

% Esta medida impunha rigorosas medidas para tentar evitar o amplo poder de mercado dos principais grupos
privados indianos

°' O Foreign Exchange Regulation Act (FERA) foi uma legislagio criada pelo parlamento indiano em 1973, que
impunha uma rigorosa regulacdo sobre certas formas de pagamento em moeda estrangeira, como comércio e
investimento, além de outras que tivessem algum impacto indireto sobre a disponibilidade de moeda estrangeira no
pais.
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de reengenharia, aumento de qualidade, desenvolvimento de novos fornecedores e aumento da

produtividade (Athukorala, P. C., 2009).

Muitos outros setores acabaram se aproveitando das CSA do pais. Entre estes encontram-
se, por exemplo, o de TI; call centers; servigos de apoio, como contabilidade e assisténcia legal;
triagem clinica e pesquisa farmacéutica; além de consultoria financeira e administrativa. O ponto
em comum dessas atividades foi a utilizagdo dos recursos do pais, como o baixo custo do
trabalho, sua alta qualificacdo, e até o uso do idioma ingl€s, para o ganho de competitividade e a

consequente internacionalizacdo (Pradhan 2008).

Setores que se aproveitaram do amplo e protegido mercado doméstico indiano
conseguiram também se expandir no exterior nos ultimos anos. Entre estes setores estdo os de
alimentos, com empresas como Tata Tea e Tata Coffee, e de bens intermedidrios, como a Bharat
Forge (pecas automotivas), a Tata Steel (siderdrgica) e a Hindalco (aluminio). Essas empresas
conquistaram importantes fatias do mercado local durante o periodo de substituicio de
importagdes, ganharam escala e rentabilidade, e puderam entdo utilizar seu caixa para se

aventurar no exterior.

De forma resumida, € uma grande simplificacdo dizer que a competitividade de todas as
firmas indianas deriva de um udnico conjunto de vantagens competitivas. Contudo, é claro que a
grande parte delas tem ainda de desenvolver firm-specific advantages. Suas vantagens
competitivas sao fundamentalmente country-specific, como uma mistura de capacidade
tecnoldgica adaptativa construida ao longo de varias décadas com o uso de algumas vantagens do
pais, como uma forte classe gerencial, e uma histdrica e enraizada tradicdo de empreendedores

(Athukorala, 2009).

2.5. Principais politicas publicas

Analisam-se nesta se¢do as principais politicas publicas voltadas para a
internacionaliza¢do empresarial em cada um dos trés paises. E importante ressaltar que com esta
secdo nao se pretende analisar quantitativamente quais as melhores ou piores politicas, uma vez

que a efetividade de uma medida depende de intimeros fatores e variam de pais para pais.
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2.5.1. Principais politicas publicas brasileiras

Um aspecto muito importante para a internacionalizacdo € a existéncia de empresas de
grande porte, que tenham alguns atributos como vantagens de propriedade ou firm-specific
advantages. O governo é em muitos casos essencial para que os grandes grupos se desenvolvam,
como foi o caso na China, India, J apao, Coréia do Sul, Finlandia e Espanha (Deos,S; Oliveira, G,
2012) e em diversos outros paises. Apesar da auséncia de uma politica explicita para este fim,
observa-se no Brasil que o Estado teve participacdo importante na formagdo dos principais
grupos econdmicos do Pais, ja que, por exemplo, as cinco principais empresas nao financeiras do
ranking da revista Forbes™ sdo ou Jé foram estatais (Petrobrés, Vale, Eletrobras, CSN e Cemig), e
uma fatia relevante dos principais grupos privados do Brasil tiveram grande auxilio estatal, como

a Brasil Telecom™ e a JBS*.

As politicas publicas de apoio a internacionaliza¢do empresarial sdo ainda incipientes no
Brasil, apesar do aumento da preocupagdo com o tema por parte do governo nos ultimos anos. A
internacionalizag@o tornou-se uma politica explicita do governo com o lancamento da Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP)*®> em 2007. Dentro dessa politica, explicitou-se a necessidade
de se expandir a lideranca internacional em setores como os de mineracdo, petréleo e

petroquimica, celulose e papel, e carnes.

Do ponto de vista operacional, porém, o principal instrumento de apoio tem sido as
operacOes de empréstimo e de capitalizacdo realizadas pelo BNDES (Hiratuka, C e Sarti, F.,
2011) e pelo BNDESPar. Na década dos anos 2000, o BNDES, com o objetivo de melhorar a
competitividade das firmas nacionais, passou por dois momentos fundamentais de
internacionalizacdo. Em primeiro lugar, a criagdo, em 2003, de uma linha de crédito especifica
para a internacionalizagdo de empresas brasileiras. O BNDES alterou seu estatuto e passou a
apoiar empresas de capital brasileiro com projetos no exterior, desde que estas contribuam para o

“desenvolvimento social e econdmico do pais”.

20 ranking classifica as 2000 principais empresas do mundo, usando como pardmetro uma ponderacdo dos
seguintes itens: i) vendas; ii) lucros; iii) ativos e iv) valor de mercado.

3 Entre 2000 e 2009 o BNDES injetou cerca de R$ 14 bilhdes na OL.

** Em meados de 2011, apés operagio de capitalizacio o BNDES passou a deter 37,3% das agdes da JBS.

* A PDP tem os seguintes objetivos principais: promover o aumento dos investimentos, da produgdo e das
exportagdes do setor industrial e dedicar maiores esfor¢os a inovacdo e ao avango cientifico-tecnolégico, como
estratégia de enfrentamento da competi¢ao e amplia¢do da inser¢do externa do pais.
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O segundo momento foi o de abertura de filiais do BNDES no exterior em 2009. Criou-se
uma subsididria em Londres, a BNDES Limited, e um escritério no Uruguai. A parte londrina é
uma empresa de investimento com a finalidade de participagdo aciondria em outras empresas, ela
também tem a funcdo de captar recursos no mercado e nas agéncias financeiras, podendo, com
isso, emprestar as empresas brasileiras diretamente do exterior, sem que estes recursos sejam
repatriados no Brasil. Além do mais, a divisdo serve como observador do mercado global e
fornecedor de informacdes as empresas (Garcia, A. 2011). J4 o escritério no Uruguai tem como

objetivo aportar diretamente para projetos que promovam a integracao regional.

Em sua linha de internacionalizacdo, o BNDES proveu, entre 2005 até meados de 2011, o
valor de R$ 12,7 bilhdes em projetos de internacionalizagdo, que envolvem aquisi¢des, joint
ventures, projetos greenfield e expansdes . O primeiro grande empréstimo desse programa foi de
US$ 80 milhdes ao frigorifico Friboi, para a compra de 85% da principal empresa de carne
bovina na Argentina, a americana Swift Armour; dois anos depois, a holding do Banco para
participa¢ao aciondria, o BNDESPar, concedeu um novo empréstimo de R$ 4,5 bilhdes ao
conglomerado JBS-Friboi para a compra da Swift&Co. e Pilgrim's Pride Corp nos EUA, tornado
a empresa hoje uma das mais internacionalizadas. Outros exemplos recentes de financiamento do
BNDES a projetos internacionais é a compra de uma fabrica na India pela WEG (aporte de R$
65,4 milhdes do banco) e diferentes aquisi¢cdes da Eurofarma na América do Sul nos anos de

2009 e 2010.

A Apex-Brasil, por sua vez, possui hoje um instrumento que, embora tenha como foco a
promocao de exportacdes, apresenta um grande potencial para promover também a realizacio de
investimentos, especialmente por parte de firmas de pequeno e médio porte. Trata-se dos Centros
de Distribui¢@o, que sdo locais nos quais as empresas exportadoras podem armazenar e distribuir
seus produtos, buscando solucionar dois problemas muito comuns as empresas exportadoras de
menor porte: a logistica e a criacdo de canais de comercializagdo confidveis no exterior, que
também as permitird avaliar de forma mais precisa as reais possibilidades de negdcios no exterior

(Ribeiro et al, 2008).

%% Confome revista “Multinacionais Brasileiras 20117, do Valor Econdmico, pag. 18.
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Outro elemento relevante tem sido a diplomacia nacional e a participagdo do Ministério
das Relacoes Exteriores (MRE). O governo federal tem conferido notada atengdo e interesse a
formacdo das multinacionais brasileiras. Exemplos dessa atuac¢do sdo a vitéria da Vale em uma
licitacdo no Peru (Projeto Baydvar), em 2004, que contou com forte participacdo da embaixada
brasileira, e a compra de uma siderdrgica estatal (Siderpert) no Peru pela Gerdau, em 2006, que

contou com a participagdo direta do presidente Lula (Silva, 2010).

De maneira geral, pode-se considerar que a internacionalizagdo empresarial ocupa um
lugar cada vez de maior destaque na agenda politica publica. No entanto, as a¢des concretas sao
ainda incipientes e estdo em uma fase embriondria. Na grande maioria dos casos, o Unico apoio
estatal acaba sendo os financiamentos do BNDES, que ainda assim mostram-se pouco atrativos
€m Numerosos casos, ja que as firmas que possuem estratégias de internacionalizacdo ja tém, em
geral, acesso a financiamento internacional em condi¢des bastante favordveis, até melhores do

que o banco pode oferecer (Ribeiro, 2008).

2.5.2. Principais politicas publicas chinesas

Conforme visto na se¢do que tratava da periodizacdo e dos principais determinantes da
internacionalizacdo das empresas chinesas, a participacdo estatal na determinacdo dos
investimentos foi se alterando ao longo da histéria recente do pais. Enquanto nos primeiros anos
do inicio da abertura econOmica a atitude do governo era ainda de limitar os investimentos,
permitindo apenas que estatais se aventurassem no exterior, a partir do final dos anos 1990, a
atitude do governo mudou. Além de ampliar o leque de permissdes, 0 governo passou a apoiar

ativamente a internacionalizacdo das empresas (OECD, 2008).

Dentre os aspectos mais importantes para este processo encontram-se as politicas do
“national team” e do Going Global. Diferentemente do processo ocorrido em paises como Japao,
Coréia do Sul, India, Finlandia e Espanha, o processo de formacdo dos grandes grupos na China

teve uma papel ainda mais ativo do governo, liderado por suas estatais.

Esse processo na China, conhecido como “national team”, tem como objetivo selecionar

um conjunto de empresas com o objetivo de tornd-las lideres em suas respectivas industrias e
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montar um time de “campeds nacionais”. O projeto teve inicio em meados da década de 1980,
quando o governo chinés selecionou os primeiros grupos aptos a receberem 0O apoio € se
aprofundou e se formalizou em 1991, quando foram entdo formalmente selecionados 55 grupos
que receberiam o apoio. Em 1997 outros 63 grupos foram escolhidos. O nimero de empresas
beneficiadas flutuou mais ou menos ao redor do somatdrio desses dois grupos, conforme alguns
se fundiram, entraram, ou deixaram de receber os beneficios (Sutherland, 2007). Apenas estatais

foram beneficiadas.

A decisao de promover esses “campedes nacionais” nasceu da percepcdo de que as
estatais chinesas eram pouco competitivas e, por isso, poderiam perder seu espago no mercado
doméstico para as transnacionais que estavam entrando no pais. Com o passar do tempo, além da
competitividade, a politica também passou a visar o desenvolvimento tecnolégico e o avanco a

mercados estrangeiros.

Os incentivos governamentais ndo foram padronizados, de forma que, para cada empresa
foi tracada uma estratégia particular, que quando nio funcionava, era trocada. Dai que o
mecanismo funcionava com base em um processo de tentativa e erro. Nesse sentido, podem ser
destacadas as seguintes medidas de suporte direto para a formacdo de grandes grupos nacionais:
1) preferéncia no lancamento de acdes em bolsas; ii) suporte bancdrio com concessdes de
empréstimos preferenciais e acesso a financiamento externo; iii) isen¢do de tributos; iv) direitos
de importacdo; v) direito de estabelecer filiais no exterior; vi) subcontratacdo de empresas
selecionadas com pregos de mercado, dentre outras. Como ferramentas auxiliares foi dada énfase
na criacdo de centros tecnolégicos de P&D e de companhias financeiras internas, bem como ao
direito de gestdo sobre empresas incorporadas aos grupos € a concessdo de autonomia
administrativa. Além disso, deve-se registrar que o Estado avaliava a estrutura de mercado mais
coerente para cada industria, promovendo fusdes ou desmembrando algumas empresas de grande

porte (Silva, 2012a).

Sutherland (2007) mostra que os resultados desse processo foram positivos, ja que as
empresas do “national team” tiveram crescimento médio anual’’ em ativos, faturamento,

exportagdes e gastos em P&D na casa dos 20%. A lucratividade dessas empresas também foi em

7.0 periodo de andlise é de 2004 a 2008.
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média maior do que as demais de capital aberto do pais, e as acdes do “national team” também se
valorizaram mais em média. Os crescentes gastos em P&D, especialmente entre as firmas
exportadoras, também vao ao encontro dos planos do governo de criar um conjunto de grupos

internacionalmente competitivos.

Dentro do contexto dessas duas politicas, os incentivos financeiros sdo a principal
ferramenta na promoc¢ao dos investimentos chineses no exterior. O auxilio financeiro do governo
chinés a tais empresas varia conforme a prioridade dos projetos, como visto na secdo 2.4.2. As
empresas chinesas na lista prioritdria®™ podem se beneficiar do apoio financeiro na forma de
acesso a empréstimos subsidiados, contribui¢ao direta de capital, além de subsidios associados
com os programas de apoio oficiais. Dois bancos estatais, o0 China Development Bank (CDB) e o
China Export Import Bank (Exim Bank), sdo os principais provedores desses incentivos
financeiros, mas outros bancos estatais também contribuem com os financiamentos. Por exemplo,
o Construction Bank of China (ICBC) financiou a aquisi¢do de uma petrolifera americana pela
China National Offshore Oil Corporation (ICBC), com um empréstimo a baixas taxas de juros de

US$ 7 bilhdes. (IPEA, 2009).

O governo ainda prové isen¢dao de imposto de renda por cinco anos apds o inicio das
operacdes no exterior as empresas com investimentos no exterior. Apds esse periodo, as empresas
que operam em paises com tratados para evitar a bi-tributacdo continuam a se beneficiar dessa
isencdo. As empresas chinesas exportando equipamentos e matérias primas ou materiais
processados para suas subsididrias no exterior ainda se beneficiam de um reembolso tributdrio
sobre o imposto sobre valor agregado, como ja ocorre para os exportadores da China. Se existem
ainda restricdes de quotas ou licenca de importacdes no mercado de destino, as exportacdes de
tais empresas sdo tidas como prioritarias pelo governo. Importacdes das empresas chinesas
operando no exterior t€m ainda preferéncias no mercado chinés, como isencdo de determinadas

tarifas.

Outra medida criada foi o fornecimento de informacOes e instru¢cdes para os

investimentos. O MOFCOM, por exemplo, por meio de seu banco de informagdes, oferece

¥ Na lista prioritdria do governo chinés estio os seguintes tipos de projetos: i) os relacionados a recursos naturais
que sejam escassos no pais; ii) projetos industriais e em infraestrutura que levem a exportagdo de tecnologia
doméstica; iii) projetos de P&D que visem o acesso a tecnologias globais avancadas e técnicas gerenciais; e iv)
projetos de F&A com potencial para fortalecer a competitividade internacional das empresas chinesas.
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informacdes como demanda por investimentos no pais de destino, oportunidades para a
participacdo em determinados negdcios, além das politicas e regulacdes relativas ao IDE em cada

um dos paises, e os principais problemas encontrados pelas empresas estrangeiras (Luo, 2010).

De maneira geral, entdo, podemos afirmar que os investimentos no exterior sio movidos
pelo governo chinés. A estrutura de governanca das estatais chinesas indica que sua decisdo de
investimentos, incluindo os investimentos no exterior, € influenciada pelas inten¢des do governo
ao invés de ser puramente pautada por metas comerciais de maximizar o valor aos acionistas.
Apesar de boa parte das estatais chinesas terem capital aberto e de serem controladas pelo publico
como resultado das reformas governamentais, elas ainda tém estruturas de governanca e de
incentivos diferentes, ja4 que o governo controla acdes nao negocidveis dessas estatais, nomeia 0s
membros do conselho, e ainda aponta os principais executivos. Além do mais, as operagdes
dessas empresas nao sofrem o risco de faléncia ou de aquisi¢des, e elas ainda possuem acesso
facilitado a subsidios governamentais e a empréstimos com taxas de juros abaixo de mercado
(U.S.-China Economic & Security Review Commission, 2011). Essas caracteristicas sao
especialmente verdadeiras para as grandes estatais chinesas cujos ativos sdo administrados pela
State-owned Assers Supervision and Administration Commission (SASAC). Até meados de 2007,
a SASAC controlava 155 estatais chinesas com ativos combinados de mais de US$ 1,5 trilhdo.

(OECD, 2008)

Isso contribui para a percep¢do de que as decisdes de investimento sdo feitas pelo governo
para alcancar sua agenda politica e estratégica. Para as categorias anteriormente vistas, a
intervencdo do governo tem sido mais decisiva para os projetos resource seeking e strategic
seeking, mas foram menos importantes para as razdes market-seeking e efficiency-seeking. As
duas primeiras categorias foram mais influenciadas pela agenda estratégica do governo de
garantir 0 acesso a recursos naturais e de desenvolver os ‘“campedes nacionais” com
competitividade global. J4 as demais tém como principal motivador os incentivos comerciais, nao

politicos. Dai um menor auxilio do governo. (OECD, 2008)
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2.5.3. Principais politicas publicas indianas

Assim como no caso chinés, antes de se discutir o processo de internacionalizacdo, é
relevante analisar como se deu a formacdo dos grandes conglomerados econdmicos no pais.
Diferentemente de outros casos, a formagio dos grandes grupos na India ocorreu muito antes da
internacionalizacdo, e esses processos foram independentes. Os primeiros grupos surgiram ainda

no século XIX, quando a India ainda era coldnia da Inglaterra (Silva, 2012b).

Com a independéncia indiana (1947), e com o objetivo de superar seu atraso produtivo, o
Estado assumiu uma estratégia de desenvolvimento a partir de uma politica de substituicdo de
importac;ées39 e protecdo comercial, como forma de estimular a industrial local e obter autonomia
produtiva em setores que considerava prioritarios, como os de bens de capitais, metalurgia e

Insumos basicos.

Nos anos 1960, no entanto, o Estado optou por adotar uma politica mais restritiva aos
grandes grupos existentes*’, por meio do Monopolies and Restrictive Trade Practices Act
(MRTP), que lancou fortes medidas para diminuir o poder econdmico dos principais grupos do
pais e possibilitar o surgimento de outros conglomerados que pudessem competir com 0s
primeiros. Os novos grupos foram entdo beneficiados pela possibilidade de expansdo, em um
contexto em que eram impostas restricdes aos grupos mais antigos, bem como pelas politicas de
protecdo a producdo interna, e ainda a frigil lei das patentes de 1970, que favoreceu o
desenvolvimento de grupos nacionais em setores altamente dinAmicos como o farmacéutico e o

de softwares (Silva, 2012b).

Entre a independéncia e as reformas econdmicas dos anos 1990, o governo indiano
auxiliou a formacdo de alguns grandes grupos de forma direta, por meio de politicas intencionais
declaradas e conexas a sua estratégia de desenvolvimento e, de forma indireta, pela auséncia de

regulamenta¢do, como no caso das industrias farmacéutica e de software.

¥ E necessdria a ressalva de que a ideia de substituicio de importacdes para a India é muito diferente da encontrada
na América Latina. Na India, a motivacdo ndo sdo crises de balan¢o de pagamento, mas o cardter autirquico de
desenvolvimento do pais, influenciado, por sua vez, pelo modelo de economia “fechada” da antiga Unido Soviética
(Vieira, M, citado em Silva, S (2012b)).
0 objetivo dessas medidas era o de evitar a concentracio da renda e das licengas industriais, que segundo o
parlamento indiano da época, afetavam negativamente o crescimento econdémico e a diminui¢do da pobreza. (Gupta,
citado em Silva, S (2012b)).
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As reformas liberalizantes dos anos 1990 resultaram em uma mudanca do papel do
Estado, de agente produtor e coordenador da produgdo, para agente regulador e construtor de
capacitacoes. Esse periodo marca também uma postura mais ativa no fomento ao setor privado
nacional, mas sem a intencdo explicita de formar grandes grupos nacionais. A politica
tecnolégica do periodo, por exemplo, caracterizou-se por ser horizontal, diferentemente da

chinesa, atingindo tanto as pequenas como as grandes empresas (Silva, 2012b).

Dentre as principais politicas publicas indianas de apoio a internacionalizacdo empresarial
estdo as politicas de liberalizacdo dos investimentos vistas na se¢do 2.4.3, além de instrumentos
de minimizagdo dos riscos, acordos internacionais, estudos sobre os mercados de destino, além da

liberaliza¢@o na politica relativa aos financiamentos.

Em relacido a politica de financiamentos, ao longo do periodo de liberalizacido, houve
mudancas nos mecanismos de financiamento a expansdo das empresas, envolvendo o sistema
financeiro doméstico para permitir os investimentos indianos no exterior. Estas mudancas deram-
se no Export-Import Bank of India (Exim Bank) e, inclusive, nos bancos comerciais. Em 2001, a
politica reguladora dos investimentos diretos de empresas indianas permitiu o uso de fundos
criados a partir de ADRs (American Depository Receipts) e GDRs (Global Depository Receipts)
para investimentos externos. Além disso, em 2005 foi permitido que as firmas indianas captassem
recursos no exterior para financiar suas aquisicdes, o que facilitou ainda mais o processo de

alavancagem das operacdes indianas nesta modalidade. (IPEA, 2012)

A principio, o Industrial Development Bank of India (IDBI) iniciou um programa de
empréstimos em 1964 em ripias para os investimentos externos. Parte da estrutura deste
programa foi passada ao Exim Bank em 1982, que o aprofundou posteriormente. O Exim Bank
apresentou uma linha para IDE (Overseas Investment Finance Programme), desempenhando um
papel importante de suporte a internacionaliza¢do por intermédio de financiamentos, provisdo de
recursos para equity € F&A, emissdo de garantias e viabiliza¢do de prospec¢do no exterior atraves
de seus escritérios e consultorias. Em 2011, segundo relatério anual do Exim Bank, foi fornecido
auxilio financeiro e ndo-financeiro a 41 corporagdes, perfazendo um total de recursos da ordem

de 50,29 bilhoes de ripias (aproximadamente US$ 1 bilhdo), e atingindo 20 paises. (IPEA, 2012)
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Em 2005, os bancos indianos obtiveram a permissdo para financiar as aquisi¢des das
firmas indianas no exterior. Esta flexibilizacdo se deu a partir da percep¢do da importancia da
experiéncia dos bancos nesse tipo de operacdo, e seu potencial de alavancagem da presenca
internacional das companhias indianas. Entretanto, os bancos que optaram por realizar estas
operacoes, estiveram submetidos a regras rigidas no que diz respeito aos limites de investimento,

prazos e condi¢des de elegibilidade dos tomadores, seguridade, margens, etc. (IPEA, 2012)

Em relagdo aos instrumentos de minimizacao de riscos, o Exim bank ficou a cargo da
emissdo de garantias para a realizacdo de negdcios no exterior. Também a Export Credit
Guarantee Agency da India celebrou acordos e parcerias com a MIGA (Multilateral Investment
Guarantee Agency, do Banco Mundial), em anos mais recentes, para oferecer garantias de risco e

assisténcia técnica aos acordos de investimentos envolvendo as relagdes Sul-Sul.

O Exim Bank também ficou a cargo de viabilizar estudos de prospec¢do no exterior, por
meio de seus escritérios e consultorias, para dar suporte a avaliacdo dos projetos de
investimentos. A Federacdo das Camaras de Comercio da India ajuda as empresas indianas a
melhorar sua competitividade global através de pesquisas e interacdes entre instituicoes de mais
alto nivel politico utilizando para isso sua rede global de contatos; Do mesmo modo, os
Conselhos de Negdcios da India tém aberto oportunidades de negécios no exterior para empresas
indianas. Tais conselhos foram estabelecidos em mais de 69 paises, incluindo Austrdlia, China,
Japao, Republica da Coreia e os Estados Unidos. Eles se retinem regularmente para promover ao

mesmo tempo oportunidades de comércio e investimentos.

A India ainda possui uma série de acordos internacionais sobre investimentos, que
incluem uma ampla gama de atividades em dreas como comercio e trabalho relacionados com a
realizacio de investimentos e cobrem diversos setores. A India estabeleceu acordos com a
Colombia, Coreia, Cingapura, Reino Unido, Mocambique, além de varios outros pafses na
Africa, cujo principal interesse no caso desta regido tem sido obter fontes suplementares de

energia para sua economia, em constante crescimento.

53



2.6. Conclusoes do capitulo

Viu-se entdo neste capitulo a evolucdo dos fluxos de IDE, os principais destinos,
localizagdo, forma de entrada, além dos principais determinantes e das principais politicas de
apoio a esses investimentos. Um dos aspectos que mais tem chamado a atenc¢do tem sido a
crescente evolucdo dos fluxos de IDE realizado por Brasil, China e India a partir de meados da

década de 2000.

Os principais determinantes para essa evolugdo variam de pafs para pais, ressaltando-se,
no entanto, a positiva contribuicdo da melhoria das condi¢des macroecondmicas a partir do inicio
dos anos 2000. No caso brasileiro, por exemplo, dentre as principais razdes estdo um conjunto de
fatores como a melhoria dos precgos relativos das commodities (que permitiu maior lucratividade
a um grupo de empresas nacionais), o elevado grau de maturidade das empresas nacionais, a
valorizacdo do real (que permitiu que ativos localizados no exterior se tornassem mais atrativos),
a estabilidade macroecondmica (que facilitou o planejamento de médio e longo prazo das
empresas), além do fortalecimento do mercado de capitais e da conjuntura internacional de

excesso de liquidez que reduziu o custo de capital.

Os investimentos chineses e indianos, por sua vez, tiveram como elemento comum o
aumento das reservas internacionais. Na China, esse fator aliado a maior liberalizacdo financeira
do pais e as crescentes necessidades de recursos naturais, fizeram com que o governo, por meio
da politica China Going Global, passasse a apoiar fortemente este processo de
internacionalizago, conduzido principalmente pelas estatais. J4 na India, as melhores condi¢des
macroecondmicas fizeram com que o governo passasse de uma posicdo de restricio aos
investimentos para outra de apoio. A grande disponibilidade de mao de obra barata e de
qualidade e a protecao ao mercado interno (que propiciou o desenvolvimento de grande nimero

de empresas locais) foram também preponderantes nesse processo.

Os dados de localizagdo e de setorizacdo, no entanto, acabaram sendo prejudicados pela
falta de precisdo dos dados oficiais, em razao da presenca de destinos paraisos fiscais (o que
impede uma correta mensuracdo dos destinos dos investimentos), da formacdo de holdings
financeiras (o que impede a correta mensuracdo da setorizagdo dos investimentos) e das

diferentes metodologias adotadas pelos paises (0 que impede uma comparacao mais abrangente
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dos dados). No préximo capitulo, estes itens serdo analisados a partir dos dados de investimentos
greenfield da base fDi Markets, e no capitulo 4, a partir de bases de F&A, o que diminuird esses
problemas metodolégicos. Além disso, serd possivel ter uma andlise no nivel da firma, ndo mais

apenas dos paises.

3.  ANALISE DO PROCESSO DE INTERNACIONALIZACAO A PARTIR DE
DADOS SOBRE PROJETOS DE INVESTIMENTOS GREENFIELD

Neste capitulo serdo analisadas a partir dos dados de projetos greenfield"" as principais
tendéncias para os investimentos de Brasil, China e fndia, de 2003 a 2011. A intencao é mostrar
com maior detalhamento as tendéncias globais quanto aos setores, destinos dos investimentos e
principais empresas, dados esses contidos na base fDi Markers*, do Financial Times, que
monitora os investimentos greenfield internacionais, cobrindo todos os setores e paises no mundo
desde 2003. Neste trabalho, utilizam-se os dados até 2011 Apenas projetos que criem novos
postos de trabalho e valor de investimento (ndo ha um valor minimo requerido) sdo incluidos.
F&A e outras formas de investimento ndo estdo incluidas. A base de dados contem informagdes
sobre os paises de origem e destino dos investimentos, além de prover um conjunto de
informacdes relevantes, como o ano do investimento, nimero de empregos criados, valor
investido, setor e atividade. Sua atualizacdo é didria e os investimentos anunciados que ndo se
realizam acabam excluidos da base, com isso, a base deixa ao longo do tempo de ser uma de
anuncio de investimentos, tornando-se uma de investimentos realizados. Ndo a toa, a Unctad

(2012) utiliza os dados da base como fonte oficial para os dados de investimentos greenfield

I Ao trabalhar apenas com dados greenfield é importante notar que enquanto os PED se caracterizam por receber
mais investimentos greenfield, os PD recebem mais investimentos em fusdes e aquisicdes. Com isso, na base fDi
Markets os PED acabam recebendo mais investimentos totais que os PD, o que ndo necessariamente se reflete nos
dados de IDE, ja que de acordo com dados da UNCTAD, apenas em 2010 os PED passaram os PD como principal
destino dos investimentos. A setorizacdo dos investimentos também € influenciada, j4 que conforme dados da
UNCTAD (2011), os projetos em extracdo de recursos naturais e manufatura sdo em sua maioria greenfield, ja os
investimentos em servigos ocorrem principalmente por fusdes e aquisicdes.

2 A base FDI Markets seleciona todos os projetos de investimento greenfield ou em expansio, que efetivamente
impliquem aumento de postos de trabalho e investimento. Os projetos Joint Venture sdo apenas incluidos quando
levam a aumento de capacidade de operacdo fisica. F&A ndo sdo selecionados. Como as empresas nem sempre
divulgam os valores investidos nem a quantidade de postos de trabalho criada, a base utiliza-se de modelo
econométrico para nesses casos prever tanto o valor investido quanto a quantidade de postos de trabalho.
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realizados. A base utiliza uma divisdo regional e setorial, conforme dados dos itens 7.2 ¢ 7.3 do

apéndice.

Mesmo assim, a base estd sujeita a erros e distor¢des, j4 que alguns dos projetos
anunciados, mas nao realizados e que ndo tenham sido retirados da base quando se realizou a
captura dos dados, podem distorcer a andlise dos dados. Além disso, os projetos sem valor
publicamente anunciado t€m seus valores estimados a partir de modelos econométricos. Esses
fatores podem prejudicar uma andlise mais precisa dos dados. Ainda assim, podem fornecer
informacdes importantes e complementares aos utilizados nos capitulos 2 (dados gerais de IDE,

da Unctad) e 4 (dados de fusdes e aquisi¢Oes de trés diferentes bases).

A vantagem da utilizacdo dessa base em relagdo aos dados oficiais dos governos e da
Unctad € que a base divide cada um dos projetos em uma classificacdo setorial, que esta alinhada
com a classificacdo industrial adotada em nivel internacional. Além do mais, a partir dessa base é
possivel se evitar problemas comuns aos dados oficiais, como os investimentos destinados a
paraisos fiscais (o que dificulta conhecer exatamente o pais de destino do projeto) e ainda aqueles
que criem holdings que depois efetivamente realizem o investimento (0 que muitas vezes acaba
distorcendo o efetivo setor do investimento, atribuindo a servigos projetos muitas vezes

direcionados a demais setores).

O periodo de 2003 a 2011 foi escolhido em razdo da disponibilidade de dados para esses
anos. Analisa-se ainda a participa¢do das empresas estatais nesses investimentos. A defini¢do das
empresas que sao ou ndo estatais deu-se a partir de pesquisa individualizada sobre cada uma das

empresas de Brasil, China e India presentes nessa base de dados.

A partir dos dados da D1 Markets e dos dados da Unctad (2012), elaborou-se o grafico 9,
a seguir, que mostra a evolucio dos investimentos greenfield de Brasil, China e India. No caso
brasileiro, o nivel de investimentos foi bastante flutuante. Em 2003 foram investidos em projetos
greenfield e de expansio no exterior o montante de US$ 6,3 bilhdes. Este valor foi drasticamente
reduzido em 2004 (US$ 2,8 bilhdes), e aumentou de forma suave nos trés anos seguintes (US$
3,2 bilhdes em 2005, US$ 3,5 em 2006 e US$ 5,4 em 2007), até que atingiu o seu pico em 2008,

com a marca de U$ 17 bilhoes.
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Com o advento da crise econdmico-financeira global, os investimentos nacionais cairam
em grande medida no exterior, mas ainda mantiveram-se em um patamar muito mais elevado do
que os alcancados até 2007, atingindo-se os montantes de US$ 9,7 bilhdes em 2009, e de USS$
10,1 bilhdes em 2010. Em 2011, houve um forte e inesperado recuo, atingindo-se o valor de US$

4,1 bilhoes.

A participacdo brasileira nos investimentos dos PED foi também alvo dessa flutuacao,
conforme se pode observar a partir do grafico 10. Em 2003, o pais foi responsédvel por 4% dos
investimentos realizados por este grupo de paises. Essa participacdo caiu nos anos posteriores,
chegando novamente a marca de 4% em 2008, ano do maior nivel de investimentos do Brasil e
dos paises em desenvolvimento. Essa participagdo teve ligeira queda em 2009 (3%), e atingiu a
sua maior marca em 2010: 4%. Em 2011, no entanto, dada a grande queda dos investimentos

nacionais, o Brasil caiu para uma participac¢io de apenas 2%.

Griéfico 9 — Valor dos Investimentos greenfield de Brasil, China e India— (Bilhdes de US$ em

niveis correntes)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times e Unctad (2012). Elaboracdo Propria

Na China, o nivel de investimentos foi também bastante flutuante. O pais partiu, em 2003,

de um nivel de US$ 14,1 bilhdes em investimentos. O valor dos investimentos caiu nos dois anos
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seguintes (US$ 12,3 bilhdes em 2004 e US$ 9,5 em 2005), mas recuperou-se fortemente em 2006
(USS$ 16,2 bilhdes), 2007 (US$ 29,8 bilhdes) e 2008 (US$ 46 bilhdes). Em 2009, dado o cenario
global adverso, houve queda nos investimentos, atingindo-se a marca de US$ 28,2 bilhdes. Em
2010 e 2011, os investimentos chineses aumentaram, atingindo os respectivos montantes de US$

29,8 bilhoes e US$ 36 bilhdes.

A elevacgdo dos investimentos chineses, principalmente nos ltimos anos da anélise, fez
com que a participa¢do da China dentro do grupo dos PED aumentasse. Em 2008 e 2009, essa
participacdo esteve na casa dos 10%, ja em 2010 e 2011 essa participacdo foi elevada

respectivamente para 12% e 15%.

Grifico 10 — Valor dos Investimentos de Brasil, China e India em relacio aos Paises em

Desenvolvimento — (Em %)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborac¢do Prépria

A India também aumentou o seu nivel de investimentos ao longo do periodo. Saindo de
um patamar de US$ 7,8 bilhdes em 2003, com excecdo de uma pequena queda em 2007, o pais
aumentou seu nivel de investimentos em todos os anos até 2008, quando atingiu o seu maior nivel
de investimentos: US$ 36,8 bilhdes. Houve queda nos anos de 2009 ¢ 2010. Mas, em 2011 houve

forte aumento dos investimentos, a ponto de quase se atingir o nivel de 2008, com investimentos
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de US$ 32 bilhdes. Com esse crescimento no nivel investido ao longo do periodo, a India
aumentou sua participagdo como inversor dentro do grupo dos PED: De 4% em 2003, para 13%
em 2011. Observa-se assim que diferentemente do Brasil, a China e a India tiveram um aumento

. . . . . ~ . 43
muito mais consistente em sua participacao como inversores dentro do grupo dos PED™.

3.1. As Empresas Brasileiras, Chinesas e Indianas

Nesta secao serd feita uma andlise comparativa das empresas de cada um dos paises,
comparando o nimero de empresas inversoras por pais, o investimento médio de cada projeto,
além de apresentar as principais empresas de cada um dos paises, e sua importincia para os

investimentos do pais referido.

As empresas brasileiras com investimentos mapeados sdo as menos numerosas. Enquanto
foram registrados investimentos de apenas 197 empresas do Pais, foram registrados
investimentos de 884 empresas chinesas e de 758 indianas. Isso, no entanto, € claro reflexo das

diferentes dimensdes econdmicas e populacionais desses paises.

Interessante notar que o nimero de empresas inversoras teve pouca mudanga no Brasil ao
longo do periodo. Enquanto em 2003 foram 31 as empresas mapeadas, em 2011 este numero foi
de 43. O ano em que mais empresas investiram no exterior foi 2008, quando 50 empresas

brasileiras se aventuraram em projetos greenfield ou de expansdao em demais paises.

Além do nimero de empresas inversoras da China ser maior, houve ainda uma grande
evolucdo nesse indicador ao longo do periodo. Em 2003, por exemplo, foram 77 as empresas
inversoras. Ja em 2011, este nimero chegou a 181. O ano em que mais empresas chinesas

investiram no exterior foi o de 2009, quando 211 empresas o fizeram.

Por sua vez, a India segue um padrdo parecido ao da China. Além de ter um nimero

maior de empresas inversoras, o ndmero delas cresceu de forma considerdvel ao longo do

* China e India também tiveram uma maior tendéncia de crescimento que o Brasil quanto ao nimero de projetos
realizados. Na China, por exemplo, enquanto o niimero de projetos realizados em 2003 foi de 109 e em 2011 de 345
(crescimento de 216%). Na India, esse crescimento foi de 128% (175 projetos em 2003 e 398 em 2011), ja no Brasil,
de apenas 105% (40 projetos em 2003 e 82 em 2011).
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periodo. Enquanto eram 84 as empresas em 2003, tal nimero chegou a 163 em 2011. Em 2008

foram 195 as empresas que investiram no exterior.

Como o niimero de empresas brasileiras é menor que o de China e India, é natural se
esperar que as principais empresas do Brasil tenham uma participacdo maior no valor total
investido, e é exatamente isso o que ocorre. Conforme se observa na tabela 2, a seguir, as trés
principais empresas brasileiras possuem uma participagcdo de 66% no total investido pelo pais. Ja
as dez principais representam 86% do total investido. Dentre essas empresas brasileiras, oito sdo
privadas e duas sdo estatais (Petrobrés e Eletrobras), o que serd um fator de diferenciacdo para as

empresas de India e China.

Os principais setores de investimento de tais empresas sdo: carvao, petrdleo e gds natural;
constru¢do e materiais de construcao; e minerais. Ou seja, hd predominio dos setores mais

relacionados a recursos naturais, ou a setores industriais com menor nivel de adensamento

tecnoldgico.

Tabela 2 — Dez principais empresas brasileiras — Participacdo no investimento total

Empresa Setor Principal Tipo  Participacio 9
Vale (Companhia Vale do Rio Doce) Minerais Privada 29,8
Petrobras Carvao, Petréleo e Gas N. Estatal 21,6
Odebrecht Construcao e Mat. de Constru¢do  Privada 14,5
Gerdau Metais Privada 6,2
Hejoassu Administracio™ Minerais Privada 4,3
Centrais Eletricas Brasileira Energia Alt. e Renovavel Estatal 3,1
EBX Group Carvao, Petroleo e Gas N. Privada 2,0
Sondotecnica Construg@o e Mat. de Constru¢do  Privada 1,6
Camargo Correa Construcao e Mat. de Constru¢do  Privada 1,4
Marcopolo Componentes Automotivos Privada 1,2
Total 85,8
Outros 14,2

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborag¢do Prépria

Diferentemente do caso brasileiro, os investimentos chineses sdo menos concentrados em

um dado nimero de empresas. As trés principais empresas chinesas, por exemplo, sao

* Grupo Controlador da Camargo Correa
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responsaveis por 25% dos investimentos realizados pelo pais. J4 as dez principais sao

responsaveis por 42% dos investimentos chineses no exterior (contra 86% no caso brasileiro).

Também diferentemente do caso brasileiro, a maior parte dessas empresas chinesas sao
estatais. Das dez principais, nove pertencem ao Estado, sendo que as oito principais sdo estatais.
Ha uma maior diversificacdo setorial entre essas principais empresas chinesas, jd que além de
uma forte énfase nas empresas mais relacionadas a recursos naturais como as de carvao, petréleo

e gds; metais; e minerais, ha ainda empresas quimicas, financeiras e de produtos eletronicos.

Tabela 3 — Dez principais empresas chinesas — Participacao no investimento total

Empresa Participacdo %
China National Petroleum (CNPC) Carvao, Petroleo e Gas N. Estatal 14,8
China Petroleum and Chemical Carvao, Petrdleo e Gas N. Estatal 6,8
China Metallurgical Group Corporation Metais Estatal 3,5
Aluminium Corporation of China Minerais Estatal 3.4
Zhejiang Hengyi Group Quimicos Estatal 2,7
Wuhan Iron and Steel Co Ltd Metais Estatal 2,7
China State Const. Engineering Corp Const. e Mat. de Construgao Estatal 2,6
Citic Servigos Financeiros Estatal 2,1
Huawei Technologies Eletronicos de Consumo Privada 2,0
SAIC Chery Automobile Componentes Automotivos Estatal 1,8
Total 42,3
Outros 57,7

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborac¢do Prépria

Ja no caso indiano, hd uma concentragdo maior do que no caso chinés, mas muito menor
que no caso brasileiro. As trés principais empresas inversoras do pais sdo responsaveis por 26%
do investimento total (China: 25% / Brasil: 66%). J4 as dez principais sdo responsaveis por 49%

do total.

Assim como no caso brasileiro, essas empresas indianas estdo mais ligadas a setores mais
relacionados a recursos naturais, € em uma mescla aos casos chinés e brasileiro, essas empresas

estdo divididas entre estatais e privadas: cinco sdo estatais e cinco privadas.
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Tabela 4 — Dez principais empresas indianas — Participacao no investimento total

Empresa Participacio %
Tata Group Multi-setores Privada 10,3
ONGC Carvao, Petrdleo e Gas N. Estatal 8,2
Essar Group Metais Privada 7,2
Indian Oil (I0C) Carvao, Petréleo e Gas N. Estatal 5,7
Jindal Organisation (OP Jindal) Metais Privada 4,7
NTPC Limited Energia Alt. e Renovavel Estatal 3,3
GAIL (India) Carvao, Petréleo e Gas N. Estatal 2,5
Videocon Industries Eletronicos de Consumo Privada 2.3
National Aluminium Company Minerais Estatal 2,3
Mahindra & Mahindra (M&M) Componentes Automotivos  Privada 2,2
Total 48,8
Outros 51,2

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboracao Propria

Ao comparar o grau de concentracdo das empresas desses paises a partir do indice de
Herfindahl-Hirschman, conforme metodologia exposta no apéndice (item 7.4), observa-se que o
grau de concentragdo no caso brasileiro é muito maior, com indice de 16,45%, ao passo que o
indicador para a China e para a India ficou em 3,57% e 3,45%, conforme disposto na tabela 5, a
seguir. Como quanto maior for o indice, maior a concentragdo, vé-se que o Brasil € de longe o
pais em que hd maior concentracio, seguido pela China e pela India. A distincia entre China e

India, no entanto, € pequena.

Tabela 5 — Indice de Concentraciio Herfindahl-Hirschman

Grau de Concentracio

Brasil 16,45%
China 3,57%
India 3,45%

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboracdo Prépria
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3.2. Divisao Setorial dos Investimentos

Brasil, China e India tém suas préprias peculiaridades quanto aos investimentos
realizados no exterior. Apesar disso, seguem uma tendéncia parecida quando comparados aos

demais PED e os PD. Dentre essas caracteristicas estdo as seguintes:

i.  Alto percentual de investimentos em recursos naturais, quando comparado aos
paises desenvolvidos e aos demais paises em desenvolvimento. Enquanto os PED
tém 22,7% do valor total de seus investimentos direcionados para recursos naturais

e os PD tém 22,8%, a India tem 32,5%, a China 42,2%, e o Brasil, 37,2%; e

1.  Baixo percentual alocado para os servicos. Enquanto os PED alocam 44,2% de seus
investimentos e os PD 32,4%, Brasil, China e India alocam apenas 10,5%, 20,7% e

20,7%, respectivamente.

Apesar das aparentes semelhancgas entre os investimentos de Brasil, China e fndia, ha
algumas importantes diferencas entre os paises. A China, por exemplo, caracteriza-se por ter
investimentos mais guiados para os setores extrativos (recursos naturais) € em contrapartida,
investimentos menos relevantes na inddstria. Isso ocorre tanto pela maior necessidade do pais em
assegurar recursos naturais para o seu crescimento, como pelo baixo custo da mio de obra na

China, que torna os investimentos efficiency seeking menos favoraveis.

A India, por sua vez, caracteriza-se por baixo investimento em recursos naturais (32%) e
investimentos relativamente altos na industria (47%). J4 o Brasil caracteriza-se pelos altos
investimentos na inddstria, com 52% do total, por um nivel relativamente alto de investimentos

em recursos naturais (37%) e pelos baixos investimentos em servicos (11%).
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Tabela 6 — Distribuiciao Setorial dos investimentos de Brasil, China e India. Em %

Setores Brasil China India PD PED
Industria 52,3 37,0 46,8 44,8 33,1
Metais 24,4 13,2 18,5 5,7 8,2
OEM Automotivo 1,1 7.5 4,6 5,9 3,1
Quimicos 9,0 1,5 9,7 49 3,8
Alimentos e Tabaco 1,9 0,7 1,5 3,2 2,1
Semicondutores 0,0 0,0 0,1 3,1 2.3
Componentes eletronicos 0,3 1,3 0,4 2,5 2,6
Produtos de consumo 0,3 0,3 0,6 3,0 0,9
Componentes automotivos 0,4 3,3 0,4 1,7 0,7
Téxteis 1,9 0,4 0,7 1,7 0,8
Construcao e materiais de construg¢ao 1,9 1,6 0,8 1,3 1,3
Maquinaria industrial e equipamentos 0,2 2.4 0,8 1,4 0,7
Papel e impressao 0,0 0,4 1,2 1,2 0,8
Plasticos 8,5 0,3 1,4 0,9 1,0
Farmacéuticos 0,6 0,2 1,2 1,3 0,3
Aeroespacial 1,2 0,1 0,6 1,1 0,6
Motores e turbinas 0,0 0,4 0,8 1,1 0,4
Eletronicos de consumo 0,1 1,5 1,9 0,5 0,9
Outros 04 1,9 1,7 4,2 2,7
Servicos 10,5 20,7 20,7 32,4 44,2
Setor imobilidrio 0,0 3,7 3,5 6,9 23,9
Energia alternativa / renovével 6,3 5,2 2,1 6,0 2,1
Transporte 1,0 2,6 0,4 3,8 4,7
Comunicagdes 0,6 6,4 1,6 3,6 4,1
Hotéis e turismo 0,3 0,0 1,4 3,4 4,0
Servicos financeiros 1,0 1,4 2,8 2,7 1,7
Software e produtos de T1 04 0,6 4,7 2,3 0,8
Estoque e armazenamento 0,3 0,0 0,3 14 1,2
Lazer e Entretenimento 0,6 0,0 1,8 1,1 1,2
Outros 0,1 0,7 2,2 1,3 0,7
Recursos Naturais 37,2 42,2 32,5 22,8 22,7
Carvao, petréleo e gas natural 27,4 29,1 31,5 19,1 20,3
Metais 4,6 12,9 0,4 34 2,2
Minerais 5,1 0,3 0,6 0,3 0,3
Total geral 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboraciao Propria



A alta participacdo da industria nos investimentos brasileiros deve-se especialmente aos
altos investimentos em metais (24% do total na categoria industrial), produtos quimicos (9%) e
plasticos (9%). Os investimentos em metais ocorrem majoritariamente na América Latina e
Caribe (40% do total), sendo guiados especialmente pelas opera¢des da Gerdau. Apesar de nio
ter operagdes mapeadas na regido, a Vale € a empresa com maior valor de investimentos (52% do
total no setor). Seus investimentos sdo dirigidos para a América do Norte (especialmente
Canadd), Oriente Médio e Asia-Pacifico. J4 nos setores de quimicos e pldsticos, hd grande
predominio dos investimentos da Braskem (78% no acumulado dos dois setores), especialmente

na América Latina e Caribe (88% do total).

Outros importantes setores para os investimentos brasileiros, conforme se observa a partir
da tabela 6, acima, sdo os seguintes: carvao, petrdleo e géas (27%), energia alternativa e renovavel
(6%), minerais (5%), alimentos e tabaco, (2%), constru¢do e materiais de construcio (2%),

teéxteis (2%) e aeroespacial (1%).

Ja os principais setores de investimento no exterior das empresas chinesas sdo, em ordem
de importancia, o carvao, petroleo e gis natural (29%), metais (26%), OEM e componentes
automotivos (11%), comunicacdes (6%), energia alternativa e renovavel (5%), setor imobilidrio
(4%), transporte (3%), maquinaria industrial e ferramentas (2%), construcdo e materiais de
construgdo (2%) e eletrobnicos de consumo (1,5%). Uma caracteristica a se ressaltar nos
investimentos chineses € que em projetos no setor industrial, as motivagdes principais sdo a busca
por mercados consumidores (Amighini et al, 2011) ou de complementaridade produtiva

(Medeiros, C., 2008).

Dentre os setores que tém mais crescido para os investimentos chineses destacam-se os de
OEM automotivo e de componentes automotivos, cujo valor de investimento tem crescido em

grande medida ao longo dos dltimos anos, conforme se observa a partir do grafico 11, a seguir.
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Grafico 11 — Crescimento dos investimentos nos setores de OEM Automotivo e Componentes

Automotivos da China. (US$ milhdes)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo Prépria

Ja os investimentos indianos destinam-se especialmente para o setor de carvao, petrdleo e
gds natural (31%), metais (19%), quimicos (10%), OEM e componentes automotivos (5%),
software e servicos de TI (5%), setor imobilidrio (3%), servigos financeiros (3%), energia
alternativa e renovavel (2%), eletronicos de consumo (2%) e lazer e entretenimento (2%).
Destaca-se ainda em termos relativos o setor farmacéutico (1%). A participacdo deste setor €

muito maior, no entanto, em operagdes de F&A, como serd visto no item 4.1.

Observa-se que o pais cuja concentragdo setorial é menor é a India. Nesse pais, os cinco
principais setores sdo responsaveis, por exemplo, por 69,7% do total investido. Na China, este
valor chega a 78%, e no Brasil, a 80%. Quando se analisa o indice HHI, obtemos o valor de 18%
para o Brasil, 17% para a China e 15% para a India. Isso indica que a diversificacio setorial é

maior na India e menor no Brasil.

Essa maior diversificac@o setorial para os investimentos indianos € a maior concentracao
em torno dos recursos naturais para a China decorre das diferencas nos ambientes politico e
econdmico que guiaram a evolucdo industrial nessas economias. Apesar da liberalizacao

econdmica que se iniciou na China no final da década de 1970, as estatais continuam a deter forte
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importancia na economia do pais (ver item 3.4). Dada a dependéncia do pais por exportacdes,
uma parte considerdvel dos investimentos chineses no exterior busca assegurar 0 acesso a

matérias-primas criticas, especialmente energia.

Ja os setores industriais indianos, em contraste, passaram por muitas variacdes, conforme
visto na secao 2.5.3. O pais foi bastante aberto para a recepcao de IDE durante toda a década de
1950, permitindo a recep¢cdo de grande quantidade de multinacionais estrangeiras. A partir da
década de 1960, a politica de industrializacdo por substituicdo de importacdes permitiu
considerdvel escopo para as empresas privadas, criando assim um significante pool de empresas
privadas. J4 a liberalizacdo econdmica nas ultimas duas décadas permitiu que um conjunto de
empresas privadas surgisse em setores de alta tecnologia, como TI (destaque para o grupo
Infosys) e produtos farmacéuticos (destaque para o grupo Ranbaxy), e essas firmas estdo

particularmente ativas nos mercados externos (Athreye, 2009).

Em razdo dessa diferenca quanto aos ambientes politicos, as empresas indianas
geralmente apresentam uma histéria de evolucdo corporativa até chegarem a formar grandes
conglomerados. J4 os grupos chineses sdo mais jovens, € seu rdpido crescimento ocorre devido ao

apoio estatal.

Ja para o Brasil, a alta participacdo dos investimentos em recursos naturais (37%) e em
setores industriais relacionados a recursos naturais, como metais, mostra que as vantagens do pais
sao bastante derivadas das vantagens especificas dos paises (CSA) do Pais. Algumas companhias,
no entanto, t€m desenvolvido suas proprias FSA, ndo a toa, a Petrobras estd na fronteira

tecnolédgica do setor (Goldstein, 2008).

3.3. Distribuicao Regional dos Investimentos

A e qe . .o . 45 . . [ ,
Em referéncia a distribui¢do regional ™~ dos investimentos, observa-se que o Brasil € o pais
com maior concentragdo geografica de seus investimentos em torno de sua prépria regido,

conforme observado na Tabela 7, a seguir. Do total de US$ 62,1 bilhdes investidos de 2003 a

# Utilizando como base a classificagdo regional da base fDi Markets, conforme exposto no item 7.2 do apéndice.
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2011, US$ 26,4 bilhdes tiveram como destino a América Latina e o Caribe, ou o equivalente a

43%.

Os outros principais destinos dos investimentos do Brasil sdo, em ordem de importancia,
a Africa (18%), a Asia-Pacifico (16%) e a América do Norte* (11%). Europa Ocidental (6%),
Oriente Médio (5%) e Resto da Europa (1%) tém uma importancia reduzida para os

investimentos do Pafis.

A China tem também importante participacao regional em suas decisdes de investimento,
mas abaixo do nivel brasileiro. Os chineses investiram US$ 87,6 bilhdes na regido da Asia-
Pacifico, ou o equivalente a 40% de seus investimentos totais. Outras importantes regides para os
investimentos chineses sdo a Africa (19%), a América Latina e Caribe (17%) e o Oriente Médio
(10%). O Resto da Europa (8%), a Europa Ocidental (4%) e a América do Norte (3%) t€m

importancia menor.

Por fim, a India tem menor participagdo de sua regido como destino dos investimentos. O
pais investiu em sua regido, Asia-Pacifico, o equivalente a 27% do total investido. Como
resultado, o pais € aquele com maior diversificagdo de seus investimentos, possuindo trés regides
com mais de 20% de participacdo no total investido (Brasil e China possuem apenas uma): além
da Asia-Pacifico, tem a Africa, com 23% e o Oriente Médio, com 23%. Como serd visto no
capitulo 4, a India possui uma tendéncia clara de investimentos greenfield nos PED e de

brownfield nos PD.

O alto volume de investimentos em suas proprias regides, especialmente para o caso
brasileiro, ressaltam o previsto no modelo de Upsalla (ver secdo 1.2), de que a expansdo das
empresas serd dirigida, em especial no inicio das operacdes, para locais que sejam mais similares
aos das operacdes existentes, visto que a incerteza em relacdo ao resultado de uma a¢do aumenta

com a distincia (Kovacs, E. 2007).

46 212 . N . pa £ . o e .
Nesta andlise, conforme exposto no item 7.2 do apéndice, o México estd sendo considerado como América Latina
e Caribe, ndo como América do Norte
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Tabela 7 — Distribuiciio Regional dos investimentos de Brasil, China e India. Investimentos

em USS$ bilhdes
Regido Brasi % China % India % PD % PED %
Africa 11,3 18% 42,1 19% 43,2 23% 4435 8% 4092 17%
Asia-Pacifico 98 16% 87,6 40% 50,3 27% 1.909,1 33% 1.009,9 42%
Europa Ocidental 39 6% 90 4% 140 8% 1.056,0 18% 123,6 5%
Resto da Europa 08 1% 170 8% 147 8% 831,2 14% 2635 11%
Oriente Médio 3,1 5% 21,3 10% 434 23% 3572 6% 3429 14%
América Latina e Caribe 264 43% 375 17% 114 6% 6880 12% 1578 7%
América do Norte 69 11% 74 3% 98 5% 5273 9% 824 3%
Total geral 62,1 100% 221,9 100% 186,7 100% 5.812,4 100% 2.389,4 100%

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboracao Propria

Como comparagdo a esses paises, foram também analisados os investimentos realizados

pelos paises desenvolvidos e pelos em desenvolvimento. Algumas das principais diferencas

encontradas foram:

L.

1.

1il.

Os PD investem muito menos, percentualmente, na Africa do que fazem os PED, e
também o Brasil, a India e a China. Enquanto os PD investem 8% do total do valor de
seus investimentos nesse continente, os PED investem 17%, o Brasil 18%, a China 19% e

a India 23%:

Os PD investem muito mais na Europa Ocidental, o que ja era de se esperar, dado que boa
parte desses paises se encontra nesse continente. Enquanto tais paises realizam 18% do
valor de seus investimentos nessa regido, apenas 5% do valor dos PED € alocado para tal
regido. Brasil, China e India seguem a mesma tendéncia, com baixo valor investido nessa

regiao;

Os investimentos para o Resto da Europa sao também mais relevantes para os PD, dada a

maior proximidade geogréfica e cultural da Europa a tal regido.

Em relacdo a importancia dos investimentos de Brasil, China e India para os paises

receptores, observa-se que os investimentos brasileiros tém uma importancia maior para a regiao

da América Latina e Caribe, ja que representam cerca de 3% do volume total destinado a regido.

Para a América do Norte e para a Africa, essa importancia € de 1%. Para as demais regides, a

importancia dos investimentos brasileiros é praticamente nula, sendo menor que 1%. No computo
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geral, os investimentos brasileiros representam 1% dos investimentos globais, conforme

observado na tabela 8, a seguir.

A importancia chinesa é maior que a brasileira para todas as regides, o que € normal dada
a diferenca de magnitudes das duas economias. A regidio mais dependente da China é a Africa,
que recebe 5% de seus investimentos greenfield da China. A América Latina e Caribe tem
também importante fatia de seus investimentos advindos da China, 4% do total. Ou seja, as
empresas chinesas investem mais na regido que as brasileiras. Outras regides que recebem
importante fatia de seus investimentos da China sao a Asia-Pacifico, com 3% e o Oriente Médio,

com 3%.

A India, por sua vez, tem como regido mais dependente o Oriente Médio, que recebe 6%
do volume de seus investimentos greenfield da India. A Africa recebe também importante fatia

do pais, 5%, assim como a Asia-Pacifico, 2%, e a América do Norte, 2%.

Tabela 8 — Importancia dos investimentos de Brasil, China, india, PD e PED para as regioes
receptoras. Investimentos em US$ bilhoes

Regido Brasii % China % India % PED % PD %

Africa 11,3 1% 42,1 5% 432 5% 4092 48% 4435 52%
Asia-Pacifico 98 0% 876 3% 503 2% 1.0099 35% 1.909,1 65%
Europa Ocidental 39 0% 90 1% 140 1% 123,6 10% 1.056,0 90%
Resto da Europa 0,8 0% 170 2% 147 1% 2635 24% 8312 76%
Oriente Médio 3,1 0% 21,3 3% 434 6% 3429 49% 3572 51%
América Latina e Caribe 264 3% 375 4% 114 1% 1578 19% 6883,0 81%
América do Norte 6,9 1% 74 1% 98 2% 824 14% 5273 86%
Total geral 62,1 1% 2219 3% 186,7 2% 2.3894 29% 58124 71%

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo prépria

Os investimentos para a América do Norte e principalmente para a Europa sdo pouco
dependentes de Brasil, China e India. Como se observa pela tabela 8, essas regides recebem a
grande maioria de seus investimentos de outros paises desenvolvidos. Na América do Norte, por
exemplo, 86% dos investimentos greenfield t€m como origem paises desenvolvidos. J4 na Europa
essa fatia chega a 90%. As outras regides t€ém maior participacdo de investimentos greenfield
oriundos dos PED, em especial o Oriente Médio, com 49%, a Africa, com 48% e a Asia-Pacifico,

com 35%.
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3.3.1. Os investimentos brasileiros por regiao

Os investimentos brasileiros na Africa sio concentrados principalmente na extracio de
recursos naturais, com 90% de todo o investimento destinado ao continente, conforme se observa
no grafico 12, a seguir. Esse maior volume de investimentos direcionado para recursos naturais
no continente africano € previsto pelo IDP, que prevé que nos estidgios iniciais de
desenvolvimento, os paises tendem a receber maior volume de investimentos em recursos

naturais, como € o caso da Africa.

Uma fatia de 5% dos investimentos sdo ainda direcionados para a industria e 5% para os
servicos. Em relacdo aos setores, os investimentos sdo direcionados sobretudo para carvio,

petréleo e gds, com 84%, e metais, com 5% do total investido.

Interessante ainda notar que 73% dos investimentos direcionados ao continente se
destinam a dois paises de lingua portuguesa, Mocambique (53% dos investimentos direcionados a
Africa) e Angola (20%). Certamente a maior proximidade cultural favoreceu um maior nivel de

investimentos a tais paises, como ja previsto pela escola de Uppsala.

Griéfico 12 — Distribuicao Regional e Setorial dos investimentos brasileiros. (Em %)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo Prépria
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Ja os investimentos brasileiros direcionados a América do Norte sdao dirigidos
principalmente para a categoria setorial’’ industrial (65%). A segunda categoria mais importante
€ a de recursos naturais, que recebe 24% dos investimentos brasileiros. Por fim, a de servigos
recebe 11% dos investimentos brasileiros. Dentre os setores, destacam-se metais, com 56%,

carvao, petrdleo e gés natural, com 16%, e lazer e entretenimento, com 5%.

Na Asia-Pacifico, 40% do valor investido tem como destino a industria. Os setores
principais sdo os de metais, com 45%, minerais, com 33% e carvao, petrdleo e gas, com 12%. Os
quatro principais destinos dos investimentos nacionais na regido sdo a Malasia (38%), a Nova

Caledona (33%), o Japao (11%) e a China (11%).

Na Europa Ocidental, os investimentos sdo também direcionados principalmente para a
industria, responsavel por 74% dos recursos recebidos, ao passo que 0s servigos sao responsaveis
por 25% dos investimentos. Os principais setores sdo os de quimicos, com 26%, metais, com
16%, e energia alternativa e renovavel, com 14%. Portugal é alvo de 74% do valor investido na
regido. Reino Unido e Espanha também se destacam, sendo responsaveis, respectivamente, por
6% e 5% dos investimentos nacionais. Observa-se, assim, novamente, a influéncia do aspecto

cultural para as decisdes de investimento das empresas nacionais.

No Oriente Médio, os investimentos s@ao também principalmente destinados a industria
(81%). Destacam-se os setores de metais, com 74%, e carvao, petréleo e gis natural, com 16%.
Ja no resto da Europa, destacam-se a categoria industrial, com 62% do valor total, e o de recursos
naturais, com 36% do total de investimentos. Os principais setores dos investimentos sao carvao,
petrdleo e gas (36%), alimentos e bebidas (27%), e setor automotivo, com 24%. Os principais
destinos nessa regido sdo a Russia, destino de 60% dos investimentos nacionais, e a Turquia, que

recebeu 36% de tais investimentos.

Na América Latina e no Caribe, os investimentos greenfield dirigem-se especialmente
para a industria, com 67% do total, seguido pelos recursos naturais, com 18%, e pelos servicos,
com 15%. Em termos comparativos, a regido € a terceira que mais recebe investimentos na

inddstria, atrds apenas do Oriente Médio, com 81% do valor investido, e da Europa Ocidental,

47 .. A . .. ., . . . . ~
Definimos neste trabalho trés categorias setoriais: Industria, Servicos e Recursos Naturais. A inclusio de um
determinado projeto em uma dessas categorias segue a metodologia abordada no item 7.3
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com 74%. Em termos absolutos, no entanto, a regido € a que mais recebe investimentos

brasileiros na industria, com 48% do total investido.

Quanto aos principais setores, destacam-se os de metais, com 24% do total, carvao,
petrdleo e gds (17%), plésticos (19%), produtos quimicos (17%) e energia alternativa/renovavel
(10%). Interessante notar que nesses trés ultimos setores, a participacdo dos investimentos

brasileiros € muito maior do que no mundo como um todo.

O Peru foi o pais que mais recebeu investimentos brasileiros, com 31% do valor total
recebido, seguido da Argentina, com 16%, Venezuela e Coldmbia, com 15% e o México, com
11%. Os investimentos ao Peru dirigem-se especialmente para o setor de plasticos (31% do total),
energia alternativa e renovavel (28% do total) e metais (27% do total). Na Argentina, o segundo
principal destino, o principal setor para os investimentos € o de carvao, petroleo e gis, com 32%
do total. Na sequéncia aparece o setor de metais, com 28% e o de transporte, com 12%. Ja na
Venezuela, o terceiro principal destino, destacam-se os setores de quimicos, com 52%, carvao,

petroleo e gds, com 32% e o de comunicagdes, com 7%.

Outro indicador que mostra a grande importancia da regido para os investimentos
brasileiros € o alto indice de filiais brasileiras na regido, como descrito pelo Ranking das
Transnacionais Brasileiras 2010, elaborado pela Fundacdo Dom Cabral (FDC). De acordo com
esse levantamento, apresentado no item 7.5, o indice médio de regionalidade referente a América
Latina ficou em 53% para 2009, o que indica que em média para o conjunto dessas empresas,

53% dos paises em que tém filiais estao localizados na América Latina.

Interessante ainda notar que as empresas que t€ém menor grau de internacionalizacio, ou
seja, que estdo presentes em menor nimero de paises, pelos dados do estudo da FDC, tém, em
geral, uma maior participacdo percentual na América Latina, como observado na tabela 9, que
mostra que, com exce¢do da faixa de participacdo em entre 10 e 14 paises, quanto maior a

internacionaliza¢cdo, menor € a participacao relativa na América Latina.
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Tabela 9 — Indice de Regionalidade — Participacio Média na América Latina

No de paises presente = Média América Latina

Acima de 20 29%
Entre 15 e 20 37%
Entre 10 e 14 68%
Entre 5¢9 47%
Entre 1 e 4 57%

Fonte: Elaboragdo Prépria. Dados Fundagdo Dom Cabral

Esta tendéncia de alta regionalizacdo € tipica de fases iniciais no processo de
internacionalizagdo, pois reflete a influéncia da proximidade geogréfica e cultural na reducao dos

custos envolvidos no processo de expansdo para esses paises.

De maneira geral, os investimentos greenfield brasileiros no exterior concentram-se
principalmente na industria, que recebeu 52% do valor total investido de 2003 a 2011. Dentre
esses investimentos, ha trés destinos principais: A América Latina, que recebeu 48%, em relacao
ao valor total, desse tipo de investimentos, conforme se observa a partir do grafico 13, a seguir, a

Asia Pacifico, com 17%, e a América do Norte, com 12% do total investido na inddstria.

Grifico 13 — Distribuiciao Setorial e Regional dos investimentos brasileiros. (Em % do valor

total)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborac¢do propria

74



A segunda principal categoria setorial para os investimentos nacionais € a de recursos
naturais, que tem a Africa como destino preferencial. Cerca de 46% do valor total investido nessa
categoria setorial tem como destino o continente. Na sequéncia aparecem a América Latina, com
25% e a Asia Pacifico, com 18%. J4 os investimentos em servigos destinam-se em sua grande
maioria para a América Latina, 62%. Na sequéncia aparecem a Europa Ocidental, com 15%, e a

América do Norte, com 11%.

3.3.2. Os investimentos chineses por regiao

Os investimentos chineses sdo majoritariamente destinados para a categoria setorial de
recursos nhaturais, com 42% do total. Na sequéncia aparecem a industria, com 37%, e 0s servicos,

com 21%.

Na América do Norte, hd predominio dos investimentos na industria, com 67% do total. O
setor de servicos vem na segunda posicdo, com 27%, e o de recursos naturais, com 5%, € o

menos relevante, conforme observado a partir do grafico 14.

Dentro dos investimentos industriais, destacam-se os investimentos em Maquinaria
Industrial e Ferramentas, com 31% dos investimentos na industria; Motores e Turbinas, com
16%, e os investimentos em OEM automotivo, com 12% do total. J4 no setor de servicos,
destacam-se os investimentos em Comunicagdes, 50% dos investimentos em servicos e Software

e Servicos de TI, com 13% desses investimentos.

Na regiao da Asia-Pacifico, destacam-se também os investimentos na inddstria, com 40%
do total. Na sequencia, aparece o grupo de recursos naturais, com 38% e, por fim, o de servicos,
com 22%. Ja os setores mais relevantes sdo os de metais, com 34% dos investimentos na regiao,
o de carvao, petrdleo e gas, com 21%, e ainda o de Energia Alternativa e Renovavel, com 8%. O
setor de OEM automotivo e de componentes automotivos tém, somados, 13% do total investido

na regido. Isso provavelmente ocorre em razdo da integracdo produtiva na regido.

As principais empresas chinesas que investem na regido da Asia-Pacifico sdo também
estatais. As 16 empresas com maior valor investido na regido sdo pertencentes ao Estado. Quanto

aos principais destinos, destacam-se 0s paises mais ricos em recursos naturais, como a Indonésia
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(com 18%), o Vietna (12%), as Filipinas (11%) e a Austrdlia (8%). Paises mais desenvolvidos e
ndo abundantes em recursos naturais, como Japdo e Coréia do Sul (que receberam mais
investimentos nos setores de servigos e industriais) tiveram uma participa¢cdo muito baixa como

destino dos investimentos chineses, 0,5% para cada.

Na Europa Ocidental, diferentemente das demais regides analisadas, h4 uma maior
participacdo do grupo de servigos nos investimentos, 46% do total, enquanto que 44% dos
investimentos foram direcionados para a industria. O setor que mais atraiu investimentos foi o de
servicos financeiros, com 11% do total. O setor de comunicac¢des € o segundo mais importante,
com 11% dos investimentos totais. Depois aparecem na sequéncia os setores de carvao, petroleo

e gds, com 9%, e o de componentes eletronicos, com 9%.

Além de uma diferenca quanto aos setores, ha diferenca quanto ao tipo de empresas que
investe na Europa, j4& que hd predominio de empresas privadas. Das dez principais empresas
inversoras no continente, sete sdo privadas. Os principais destinos dos investimentos sdo a

Alemanha, com 28%, o Reino Unido, com 18%, a Suécia, com 17% e a Espanha, com 9%.

Griéfico 14 — Distribuicdo Regional e Setorial dos investimentos chineses. (Dados em %)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboraciao Propria

Nos investimentos no Oriente Médio ganha destaque a maior énfase nos recursos naturais,
com 57% do valor total investido. Na sequéncia aparece a industria com 28% e 0s servi¢os, com
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15%. A maior parte dos investimentos, 57%, foi direcionada para o setor de carvao, petréleo e

gds. Outros setores importantes foram os de metais, com 16%, e o de comunicacdes, com 14%.

Como nido poderia deixar de ser, as principais empresas que investem na regido sao as
grandes empresas estatais de petréleo e de minérios, como a China National Petroleum, com 42%
do total investido, a Sinopec, com 22%, e a Aluminium Corporation of China, com 14%. Os
principais destinos dos investimentos sdo, em ordem: i) Ardbia Saudita, com 40% dos

investimentos totais; ii) Ira, com 36%; e iii) Siria, com 7%.

Ja no restante da Europa destacam-se também os investimentos na industria (67% do
total) e nos servicos (25%). Os recursos naturais t€ém uma participacdo mais baixa, com apenas
8% do total investido. O setor principal para os investimentos chineses na regido é o de OEM
Automotivo, responsavel 24,3% dos investimentos realizados. Na sequéncia aparece o setor
imobilidrio, com 18%. Ainda se destacam os setores de eletronicos de consumo, com 10%, e o de
construcdo e materiais de constru¢do, com 7% dos investimentos na regido. Também
predominam na regido os investimentos de grandes estatais. O principal destino dos
investimentos na regido € a Russia, destino de 66% dos investimentos. Na sequéncia aparecem a

Bulgaria, com 10%, a Polonia, com 5%, e a Roménia, com 4%.

Para os investimentos chineses na América Latina, a principal categoria setorial é a de
recursos naturais, com 46%, seguido pela inddstria, com 39%, e pelos servicos, com 15%. Em
termos relativos, a América Latina é a terceira que mais recebe investimentos em recursos
naturais, atrds apenas da Africa e do Oriente Médio. Enquanto na América Latina a participagio
dos recursos naturais é de 46%, na Africa é de 67%, no Oriente Médio, de 57% e no mundo como

um todo, de 42%. No Brasil essa participagao é de 24%.

Quanto aos principais setores, chama a atencdo o alto valor investido™ no setor de metais.
Enquanto a China tem 26% do total de seus investimentos destinado para o setor de metais, nos
investimentos chineses na América Latina, essa fatia chega a 46%. No Brasil, por sua vez, chega
a 60%. Esse valor € alto inclusive quanto ao recebido pela América Latina como um todo, que
chega a 27%. Na sequencia aparecem os investimentos em carvao, petrdleo e gas, com 23%, e

OEM Automotivo, com 11% do total.

* Dados dos investimentos greenfield da base fDi Markets, de 2003 a 2011.
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Os principais destinos para os investimentos chineses na América Latina e no Caribe sdo
0 Brasil, com 50% do total investido, Cuba, 16% e Peru, 13%. Os investimentos ao Brasil
dirigem-se especialmente para o setor de metais (60% do total — sendo que 41% para atividades
industriais e 19% para extrativas), energia alternativa e renovavel (14% do total) e OEM
automotivo (8% do total). Em Cuba, 99% do total investido tem como destino o setor de carvao,
petréleo e géds. No Peru, o principal destino dos investimentos € o setor de metais, com 99% do
total investido. Interessante notar que enquanto no Brasil os investimentos em metais destinam-se
majoritariamente para atividades industriais, no Peru destinam-se quase que exclusivamente

(99%) para atividades extrativas.

Os investimentos chineses na Africa tém aumentado consideravelmente nos tltimos anos,
apesar de serem ainda reduzidos quando comparados aos de Europa ou de Estados Unidos.
Assim, enquanto em 2003 a China era responsavel por 0,2% do estoque de IDE na Africa, em
2010 este valor chegou a 2,3%. O que chama a aten¢do, no entanto, é o crescente volume de
exportacdes da China para a Africa (em 1995 a China era responsivel por 2% do volume
exportado para a Africa, em 2011 foi responsdvel por 13%), que pode ser um importante
indicativo de que os investimentos do pais na regidao tendem a aumentar no futuro, ja que, em

geral, as exportacdes sdo um preludio para os investimentos.

Uma das principais caracteristicas do IDE com destino para a Africa é a predilecdo por
investimentos em recursos naturais (67% do valor total dos projetos greenfield”). Na sequéncia
aparecem as categorias de servicos (18%) e industrial (16%). J4 os principais setores para 0s
investimentos sdo os de carvao, petréleo e gas natural, com 56% do total investido no continente,
metais (14%) e setor imobilidrio (9%). As motivagdes principais para os investimentos sao
certamente O acesso a recursos naturais, mas também o acesso a mercados (Pal, 2008). Essa
maior proximidade entre China e Africa ainda teve como resultado, ou resultou, 0 movimento
recente de cooperagdo entre a China e os paises do continente, que vem se traduzindo em tratados
bilaterais de investimento, em programas de treinamento de mdo de obra na Africa, em
eliminagdo da divida externa de paises africanos (US$ 10 bilhdes), na concessido de empréstimos
a esses paises, além da realizacdo de quatro féruns que contemplaram esse ambiente de

cooperacao (Unctad, 2007).

4 Dados da base fDi Markets, de 2003 a 2011.
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Quanto a destina¢@o dos investimentos, novamente utilizando como base os investimentos
greenfield, observa-se a partir do grafico 15, a seguir, que o pais que mais recebeu investimentos
chineses ao longo do periodo de andlise foi a Nigéria, com 25% do total recebido. Na sequéncia
aparecem Angola, 15%, Sudao, 7%, Egito, 7% e Argélia, com 6%. Em quatro desses principais
destinos (Nigéria, Sudao, Egito e Argélia) o carvao, petréleo e gds € o principal setor para os
investimentos. A unica excecdo é Angola, cujo principal destino dos investimentos € o setor

imobiliario.

De maneira geral, os investimentos greenfield chineses destinam-se principalmente a
categoria de recursos naturais, que recebeu 42% do valor investido entre 2003 e 2011. O principal
destino dos investimentos em recursos naturais € a Asia—Paciﬁco, com 39% do valor total
realizado nessa categoria setorial, conforme se observa no gréfico 15, a seguir. Na sequencia
aparecem a Africa, com 22% e a América Latina, com 22%. A segunda principal categoria
setorial é a industrial, com 37% do total realizado. Destacam-se também a Asia-Pacifico como
principal destino, com 39%. Em seguida aparecem a Africa, com 19% e a América Latina e o

Caribe, com 17%. Ja em servigos, destacam-se a Asia-Pacifico, com 42%, e a Africa, com 16%.

Grifico 15 — Distribuicao Setorial e Regional dos investimentos chineses. (Dados em %)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elabora¢do propria
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3.3.3. Os investimentos indianos por regiio

A maior parte dos investimentos indianos € destinada a categoria industrial, com 47% do
total. Na sequencia aparecem os recursos naturais, com 32% e os servigos, com 21%, conforme

se observa no gréfico 16.

Na Africa, os investimentos indianos t8m como principal destinacdo os recursos naturais,
com 48% do total. Na sequéncia aparecem a industria, com 42%, e os servi¢os, com 11%. O
principal setor para os investimentos € o de carvdo, petréleo e gds, com 47% do total. Na
sequéncia aparecem os setores de quimicos, com 19%, e metais, com 11%. Assim como no caso
do investimento chinés, o investimento indiano na Africa visa, em especial, 0 acesso a recursos

naturais € a mercados consumidores.

Dada a escassez de petréleo na India, ndo surpreende que quase metade do valor investido
no continente africano se destine a este setor (Pal, 2008). Além disso, o mercado consumidor do
continente, com crescente renda, estd atraindo muitas empresas indianas em setores como
comunicacdes (exemplos: Bharti e Reliance), farmacéutico (Ranbaxy e Dr. Reddy’s) e

automotivo (Tata Motors e Mahindra and Mahindra).

Os principais destinos dos investimentos sdo a Africa do Sul, 16%, o Quénia, 14%, a

Zambia, 12% e a Nigéria, 11%.

Na América do Norte hd também preponderancia da indudstria quanto ao destino dos
investimentos. Na regido, 73% dos investimentos sdo direcionados para a inddstria, enquanto que

27% o sdo para servigos.

O setor de metais € aquele com maior volume de investimentos na América do Norte,
tendo recebido 41% dos investimentos. Em seguida, aparece um dos principais setores da
economia indiana, o de Software e Servicos de TI, com 12% dos investimentos. Com destaque

ainda aparecem o setor de carvao, petrdleo e gas (6%) e o de pldsticos (6%).

Na América Latina hd uma maior participacdo dos recursos naturais (40% dos
investimentos), apesar da preponderancia da industria (44%). Os servigos tém uma participacao
mais modesta, com 16%. O principal setor para os investimentos indianos na América Latina e no

Caribe € o de carvio, petrdleo e gds, com 40% do total. Na sequencia aparecem os setores de
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metais (21%), OEM Automotivo (15%) e o de Energia Alternativa/Renovavel (6%). Os
principais destinos do investimento indiano na regido sdo o Brasil, com 25%, o Equador, com

22%, Trinidad & Tobago, com 11% e a Colombia, com 9%.

Na Asia-Pacifico, hd predominio da industria (66%), mas o0s servigos (24%) t€ém também
uma participacdo relevante. Os recursos naturais t€ém uma participacdo mais modesta, com 10%
do total. O setor de metais € o mais relevante, com 30% dos investimentos. O setor de carvio,
petréleo e gés, recebeu 19% do investimento total. O setor de Software e Servigos de TI € o
terceiro mais relevante, com 10% do total recebido. Destaca-se ainda o setor imobiliario, com 5%

do total investido.

O destino principal dos investimentos indianos na regido € a Indonésia, que recebeu 25%
do total investido na regido, em especial nos setores de metais (58%) e de carvao, petrdleo e gas
(31%). A China € o segundo principal destino, com 17% do total de investimentos recebidos pela
regido. Destacam-se em tais investimentos os setores de papel e impressdo, com 23% dos
investimentos em tal setor, o OEM Automotivo, com 19% dos investimentos, além do setor de

Software e TI, com 18% do volume investido.

Griéfico 16 — Distribuicdo Regional e Setorial dos investimentos indianos. (Dados em %)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboracido Propria
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Na Europa Ocidental, a inddstria é também preponderante, com 66% dos investimentos,
mas chama a atencdo a alta participacdo dos servicos, responsaveis por 34% dos investimentos.

Na regido ndo houve qualquer investimento em recursos naturais.

O setor que mais recebeu investimentos foi o de carvao, petréleo e gds, com 14% do total
recebido. Na sequencia aparecem eletronicos de consumo, com 11%, OEM automotivo, com 9%,

servigos financeiros, com 8% e ainda software e servigos de TI, com 7%.

Mostrando também influéncia cultural, o Reino Unido foi o pais que mais recebeu
investimentos indianos na Europa, com 43% do valor investido™ direcionado ao continente. Na
sequéncia aparecem a Itdlia’' (14%), a Holanda>* (11%) e a Alemanha™ (11%). Apesar da
preferéncia indiana por projetos greenfield nos PED e por F&A nos PD, é de se ressaltar a
importante participacio de Estados Unidos e de Reino Unido como destinos para os
investimentos greenfield da India. Isso reforca a importancia da maior proximidade cultural e do

ambiente de negdcios para a defini¢do do destino dos investimentos.

No Oriente Médio, o grupo com maior volume de investimentos foi a industria, que
recebeu 61% dos investimentos. O grupo de servigos concentrou 24%, ao passo que 0s recursos

naturais ficaram com 16%.

Dentro desses grupos, destacaram-se os investimentos em carvao, petroleo e gés natural,
responsaveis por 32,7% do total, metais, com 19%, e quimicos, com 18%. Os principais destinos
dos investimentos sdo, em ordem de importancia, o Ird™*, com 28% do total, os Emirados

Arabes™, com 25% e 0 Oma®, com 23%.

Por fim, no Resto da Europa, a industria foi preponderante, com 73% dos investimentos

recebidos. O grupo de servicos recebeu 16%, enquanto que o de recursos naturais, 11%. Dentro

%0 No Reino Unido, os investimentos se direcionaram principalmente para o setor d¢ OEM Automotivo (20,3%),
servicos financeiros (13,6%) e carvao, petréleo e gas (13,1%).

°! Na Itilia destacaram-se os investimentos em eletronicos de consumo.

52 Na Holanda, houve destaque para o setor de carvio, petréleo e gds

> Na Alemanha, os investimentos sdo concentrados em especial no setor aeroespacial, e no de Software e Servicos
de TI.

> No Ird os investimentos sdo praticamente todos destinados para o setor de carvio, petréleo e gés.

5 Nos Emirados Arabes destacam-se os investimentos em Lazer e Entretenimento, com 22% do total e o imobiliario,
com 14,6% do total.

% No Oma, os destaques sio para os setores de metais e quimicos.
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desses grupos, o setor que mais recebeu investimentos foi o de carvao, petréleo e gas, com 53%
do total. Na sequéncia aparece o setor de eletronicos de consumo com 12% do total e o de OEM
automotivo, com 8%. Quanto a destinacao, destaca-se a Turquia (em especial pelos investimentos
em carvao, petrdleo e gés), que recebeu 48% dos investimentos. Na sequéncia aparecem Russia
(destaque para os investimentos em carvao, petréleo e gés, além dos setores de OEM automotivo

e farmacéuticos), com 14% e Poldnia (destaque para os eletronicos de consumo), com 14%.

Os investimentos indianos, como visto, destinam-se em especial para a inddstria,
responsdvel por receber 47% do valor total investido. A regido que mais recebe esses
investimentos industriais € a Asia-Pacifico, com 31%. Na sequencia aparecem a Africa, com

21%, e o Oriente Médio, com 21%, conforme se observa a partir do grafico 17, a seguir.

Griéfico 17 — Distribuicio Setorial e Regional dos investimentos indianos. (Dados em %)
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elabora¢do prépria

Os investimentos em recursos naturais destinam-se em especial a Africa, com 34%. Na
sequéncia aparecem o Oriente Médio, com 24%, e a Asia-Pacifico, com 18%. Ja nos
investimentos em servicos, destaque para a Asia-Pacifico, com 32% do total. Na sequéncia ainda

aparecem o Oriente Médio, com 27% e a Africa, com 12%.

3.4. Participacao das Empresas Estatais
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3.4.1. Descrico das Estatais de Brasil, China e India

As empresas estatais ocupam até hoje uma fatia de bastante relevancia nas economias de
Brasil, China e India. Nesta secdo serd analisada a importancia que esse tipo de empresas tem
ainda hoje nas suas respectivas economias, e serd tracado o panorama geral dos investimentos

greenfield que essas empresas tém realizado.

Conceitua-se nesse trabalho como estatais as empresas em que o Estado tenha a maior
parte do capital votante, seja essa empresa aberta ou ndo, podendo essas empresas ser de
propriedade tanto dos governos federal, estadual ou provincial, ou municipal. Nessa defini¢ao,
nio se considera os fundos soberanos, que se tornaram importantes figuras nos ultimos anos,
como estatais, pois ndo sdo empresas € por que nao sdo governados pelos mesmos principios
corporativos. No entanto, isso ndo acarreta perdas ao estudo, ja que sdo pouquissimos e de pouca
relevancia os investimentos greenfield mapeados para o fundo soberano chinés (CIC Group), e
nenhum para o brasileiro. J4 a India ndo possui um fundo soberano. Nio se considera também
como estatais formas hibridas de empresas parcialmente controladas pelo Estado, como os casos
das chinesas Huawei e Lenovo. Sao consideradas estatais apenas as que tiverem a maior parte de

seu capital votante estatal. Passemos entdo a analisar as estatais dos trés paises.

As estatais brasileiras perderam participacdo econdmica nas duas ultimas décadas. De
1995 a 2007, por exemplo, houve uma queda real®’ no patriménio liquido (PL) das estatais de
13,1% (de R$ 179,9 bilhdes para R$ 156,3 bilhdes). Essa queda, no entanto, foi bem maior ao
longo do periodo entre 1995 e 2002, em que houve queda real de 50% no patrimonio liquido das
estatais. De 2003 a 2007, no entanto, houve recuperagdo, ja que as empresas sairam de um PL de
R$ 89,6 bilhdes e passaram para outro de R$ 156,3 em 2007, o que configura um crescimento em
niveis reais de 57% (Pinto, 2010). A forte queda real do PL dos grupos estatais entre 1995 e 2002
foi decorréncia do Programa Nacional de Desestatizacio (PND) que vigorou durante toda a
década de 1990. Ja sua evolucao a partir de 2002 foi resultado das politicas do governo federal de
fortalecimento de alguns grupos estatais. Essa evolugdo relativa pode ser observada a partir do
grafico 18, a seguir, que mostra a participacdo entre os grupos estatais, nacionais € multinacionais
no Brasil em termos de PL. E visivel a grande queda relativa das estatais ao longo da década e o

crescimento, moderado, a partir de 2002. Esse crescimento acabou moderado em razao do forte

°7 Deflacionado pelo IPCA anual
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desenvolvimento que também experimentaram as empresas nacionais € as multinacionais ao

longo da década de 2000.

Grafico 18 — Participacao dos grupos estatais, multinacionais e nacionais — Medicao pelo

Patrimonio Liquido dos grupos econdomicos
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados de Pinto E. C. (2010)

Na China, até a reforma em 1978 sé havia companhias estatais. Durante os anos 1990 e

2000, o nimero de empresas privadas no pafs comegou a crescer em grande medida. No grafico

19, a seguir, por exemplo, observamos o declinio na participagdo das estatais no setor industrial

chinés, tanto relativo aos ativos como ao nimero de empresas. No entanto, mesmo com

participacdo cada vez menor na economia, as estatais chinesas continuam a controlar uma fatia

relevante da economia, detendo, até o final de 2008, cerca de 30% dos ativos totais no setor

terciario, e mais de 40% no setor industrial. O tamanho médio das estatais na China é muito

maior que o das empresas privadas, ja que elas possuem, em média, treze vezes mais ativos que

as empresas privadas.
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Griafico 19 — Participacao das Estatais no Setor Industrial na China
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados de Gao Xu (2010)

Fendmeno similar ocorre com a India, em que as empresas estatais vdo perdendo aos

poucos espagos na economia como um todo. Os setores em que hd maior presenca estatal no pais

sdo eletricidade, gas e fornecimento de dgua; transporte, comunicagao € armazenamento; setor

financeiro; e setor industrial. Todos esses setores, no entanto, viram a participacdo estatal cair ao

longo das tdltimas duas décadas, como observado no grifico 20, a seguir, como decorréncia de

algumas reformas econdmicas e do fim de monopdlios em diversos setores.
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Grafico 20 — Participacao das Estatais na Economia Produtiva®®
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Fonte: OECD (2009)

E de se notar assim que ao longo das dltimas trés décadas as estatais de todos esses paises
perderam posicao relativa, como claro processo de privatizacio e fim de monopdlios. No Brasil,

no entanto, desde 2003 as empresas estatais retomaram alguma participagao.

3.4.1.1. As estatais de Brasil, China e India

Sdo poucas as empresas estatais brasileiras com investimentos no exterior. Apenas nove
realizaram investimentos greenfield ou em expansao no periodo analisado, sendo que uma delas,
a Petrobras, realizou 86% do valor total investido. Apenas mais uma empresa, a Eletrobras, teve
uma participagdo relevante no total investido, com 12%. As empresas estatais brasileiras, seus

investimentos, € suas respectivas participacoes estdo na tabela 10, a seguir.

% Seguindo a metodologia de OECD (2009), entendemos como a participacio dessas empresas na economia

produtiva o total do PIB das estatais indianas, dividido pelo PIB total, com exclusdo do PIB do setor publico, mas
PIB das Estatais

PIB Total—-PIB do Setor Publico+PIB das Estatais.

somando-se o PIB das estatais, como equacio a seguir:
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Tabela 10 — Estatais brasileiras com investimentos no exterior no periodo analisado

Investimento (US$

Empresas Estatais mil) Yo
Petrobras 13.418.000 86,0
Centrais Elétricas Brasileira (Eletrobras) 1.947.300 12,5
Banco do Brasil 107.800 0,7
BNDES 69.900 0,4
Banco do Nordeste do Brasil 15.000 0,1
Nossa Caixa 15.000 0,1
Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul) 11.200 0,1
Embrapa 11.050 0,1
IRB-Brasil Resseguros 2.500 0,0
Total geral 15.597.750.000 100,0

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo Prépria

Diferentemente do Brasil, as empresas estatais chinesas com investimentos relevantes no
exterior sao numerosas: 221. Essas empresas estdo presentes em muitos setores, 36, e sdo dois os
que essas empresas tém maior participagdo: 1) carvao, petroleo e gas, com 37%; e ii) metais, com

28%.

As trés principais empresas chinesas t€m participacdo de 33% dos investimentos estatais,
ao passo que as dez principais tém 66%. As principais empresas estatais chinesas, seus

investimentos e suas respectivas participagdes estdo na tabela 11, a seguir.
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Tabela 11 — Estatais chinesas com investimentos no exterior no periodo analisado

Investimento (US$

Empresas Estatais mil) %0
China National Petroleum (CNPC) 32.328.703 19,6
China Petroleum and Chemical (Sinopec) 15.046.100 9,1
China Metallurgical Group Corporation (MCC) 7.745.900 4,7
Aluminium Corporation of China (Chinalco) (Chalco) 7.524.000 4,6
Zhejiang Hengyi Group 6.000.000 3,6
Wuhan Iron and Steel Co Ltd (Wisco) 5.928.100 3,6
China State Construction Engineering Corporation 5.739.900 3,5
Citic 4.686.000 2,8
SAIC Chery Automobile 4.095.590 2,5
CITIC Group 3.605.600 2,2
Outras 72.076.070 4377
Total 164.775.963 100,0

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo Prépria

No caso indiano, sdo 68 as empresas estatais com investimentos no exterior. Estdo

presentes em 15 setores econdmicos, € sao trés 0s em que essas empresas t€ém maior participacao:

1) carvao, petroleo e gas, com 61%; i1) quimicos, com 16%; e ii1) metais, com 11%.

As trés principais empresas indianas t€m 55% de participa¢do, ao passo que as dez

principais t€m 88% de participacdo. A seguir ha a listagem dessas principais empresas € de suas

participagdes.
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Tabela 12 — Estatais indianas com investimentos no exterior no periodo analisado

Investimento (US$

Empresa mil) %0
ONGC 15.396.660 26,4
Indian Oil (IOC) 10.658.800 18,3
NTPC Limited (National Thermal Power) 6.236.490 10,7
GAIL (India) 4.644.100 8,0
National Aluminium Company (Nalco) 4.238.400 7,3
Rashtriya Chemicals & Fertilizers 3.500.000 6,0
Steel Authority of India Limited (SAIL) 3.000.000 5,1
Indian Farmers Fertiliser Cooperative (IFFCO) 1.425.000 2,4
Coal India Limited (CIL) 1.313.900 2,3
State Bank of India (SBI) 894.700 1,5
Outras 7.032.365 12,1
Total 58.340.415 100,0

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo Prépria

Como nao poderia deixar de ser, o pais onde ocorre maior concentragdo dos investimentos

das estatais € o Brasil, com indice Herfindahl-Hirschman de 76%, o que representa uma

concentracdo bastante elevada. No caso indiano este indice € de 13% e na China, de 6%, o que

mostra que hd um grau de concentracdo pequeno para as empresas estatais chinesas.

3.4.2. Comparacao dos investimentos estatais

As estatais chinesas sdo aquelas com o maior volume de investimentos quando

comparadas as estatais do Brasil e da India, conforme observado no grafico 21, a seguir. Com

excegdo de 2006, as estatais chinesas foram as que mais investiram em todos 0s anos.
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Grafico 21 — Investimento anual no exterior das empresas estatais de Brasil, China e India
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborac¢do Prépria

Além das diferencas de amplitude entre as economias dos trés paises, parte das diferentes
magnitudes dos investimentos estatais chineses é explicada pela alta participagéo59 relativa que
tem as empresas estatais nos investimentos do pais, cerca de 74%. Na India essa participacdo é de

31%, ao passo que no Brasil, de apenas 25%.

E de se notar, no entanto, que o governo chinés tem dado maior prevaléncia a elevagio do
IDE das empresas privadas, em especial devido a aversdo que os investimentos chineses t€ém
enfrentado, principalmente os estatais. Uma demonstracdo desse receio foi a recusa, em julho de
2005, da venda da empresa americana Unocal Oil Company, mediante oferta de US$ 18,5 bilhdes
da estatal China National Offshore Oil Corporation (CNOOC). Outros casos foram ainda as
tentativas da Haier (estatal) de adquirir o terceiro maior fabricante de eletrodomésticos nos EUA,

e da estatal Aluminum Corporation of China (Chinalco), em adquirir parcela das agdes da

australiana Rio Tinto (Silva, 2012a).

% Medido neste caso pelo somatério do valor dos projetos. Em relagdo a quantidade de projetos, no Brasil as estatais
foram responsdveis por 24%, as chinesas 58% e as indianas 29%.
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Quanto a distribui¢do setorial, observa-se, no caso brasileiro, uma grande preferéncia

pelos setores de recursos naturais, o que € explicado pelos investimentos da Petrobrds em setores

extrativos. Essa divisdo pode ser observada no gréfico 22, a seguir.

Grifico 22 — Distribuicao Setorial dos Investimentos de Brasil, China e India
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborac¢do Prépria

As estatais chinesas acompanham a média total, apesar de estarem mais voltadas para os

setores extrativos que a média geral. Isso ocorre devido ao fato de as principais empresas dos

setores de petroleo e de metais serem estatais. O mesmo fendmeno ocorre na India, embora em

maior magnitude, ja que as principais empresas dos setores de recursos naturais sao estatais.

Os investimentos estatais brasileiros ocorrem em um restrito nimero de setores (6). Como

ndo poderia deixar de ser, os investimentos estatais do Brasil estdo voltados, em especial, para os

setores de carvao, petréleo e gas natural, com 78% do total. Esses investimentos foram todos

realizados pela Petrobras. O segundo setor em importincia € o de Energia Alternativa e

Renovavel, com investimentos tanto da Petrobras, como da Eletrobras.
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Tabela 13 — Distribuicdo Setorial dos investimentos Estatais do Brasil (Em bilhoes de US$)

Setores Investimento %
Carvao, Petréleo e Gas Natural 12,1 77,6
Energia Alternativa e Renovavel 2.7 17,3
Transporte 0,5 3,2
Servicos Financeiros 0,2 1,3
Quimicos 0,1 0,6
Total 15,6 100

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboracao Propria

Os investimentos das estatais chinesas ocorrem em muito mais setores, 36, € SA0 menos

concentrados. Os principais setores, como se observa a partir da tabela 14, a seguir, sdo: i)

carvao, petrdleo e gés, com participacdo de 36%; ii) metais, com participacdo de 28%; iii) energia

alternativa e renovavel, com 6% e iv) OEM automotivo, com 5%.

No caso chinés, a presenca dos investimentos estatais ocorre em setores nao usuais, Como

o de OEM automotivo, setor imobilidrio, eletronicos de consumo, componentes eletronicos,

dentre outros. Isso demonstra a intensiva participa¢do do estado na economia do pais.

Tabela 14 — Distribuiciio Setorial dos investimentos Estatais da China (Em bilhdes de US$

Setores Investimento )
Carvao, Petréleo e Gas Natural 61 36,5
Metais 46,4 27,8
Energia Alternativa e Renovéavel 9.8 59
OEM Automotivo 8,2 4,9
Comunicagoes 7,1 4,3
Componentes Automotivos 7 42
Transporte 5.5 33
Setor Imobiliario 5,2 3,1
Eletronicos de Consumo 2,7 1,6
Servicos Financeiros 2,6 1,6
Outros 11,5 6,9
Total 167 100,0

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboracdo Propria
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Na India, os investimentos ocorrem em 15 setores, com amplo destaque para trés: i)
carvao, petrdleo e gas natural, com 60,8% do total; ii) quimicos, com 16,3%; e iii) metais, com

10,8%.

Tabela 15 — Distribuicdo Setorial dos investimentos Estatais da India (Em bilhdes de US$

Setores Investimento %0
Carvao, Petréleo e Gas Natural 354 60,8
Quimicos 9,5 16,3
Metais 6,3 10,8
Servigos Financeiros 3,9 6,7
Energia Alternativa e Renovével 1 1,7
Minerais 0,8 1,4
Construcao e Materiais de Construgao 0,4 0,7
Aeroespacial 0,2 0,3
Transporte 0,2 0,3
Alimentos e Tabaco 0,1 0,2
Outros 0,4 0,7
Total 58,2 100,0

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo Propria

No Brasil, observa-se que as empresas estatais tém uma participacdo mais relevante na
Africa do que o conjunto dos investimentos do Pafs. Enquanto a Africa é destino de 18% do
volume investido pelo total das empresas do Brasil, € destino de 39% dos investimentos estatais.
Isso ocorre basicamente pela relevincia que tem a Africa para os investimentos da Petrobras.
Como essa empresa domina quase todos os investimentos estatais, entdo seus principais destinos

acabam tendo alta participac@o nos investimentos totais.

Na China h4 uma relagc@o praticamente total entre os destinos dos investimentos estatais e

os totais, 0 que ndo seria de se estranhar, ja que os investimentos estatais sdo 74% dos totais.
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Tabela 16 — Distribuiciio Regional dos investimentos total e estatal de Brasil, China e India.
Dados em %

o~ Brasil China India Total
Regiao
Estatal Total | Estatal Total | Estatal Total | geral
Africa 39 18 19 19 24 23 21
Asia-Pacifico 7 16 41 40 17 27 31
Europa Ocidental 4 6 2 4 2 8 6
Resto da Europa 2 1 5 8 11 8 7
Oriente Médio 3 5 11 10 38 23 14
América Latina e Caribe 37 43 19 17 8 6 16
América do Norte 7 11 2 3 1 5 5
Total geral 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo Prépria

J4 na India, h4 uma participagio mais do que proporcional dos investimentos no Oriente
Meédio. Isso ocorre por que hd grande disponibilidade de petrdleo na regido, o setor principal para

as estatais indianas.

Vale também notar a evolucdo dos investimentos estatais em comparacdo com Os
investimentos totais dos paises. No caso brasileiro, pode-se observar, em geral, certa relacdo entre
os investimentos estatais e os totais, em especial nos primeiros anos da andlise. No entanto,

observa-se, principalmente a partir de 2005, uma forte queda na participacdo relativa dos

investimentos estatais. Em 2010 e 2011, por exemplo, essa participacao cai a niveis muito baixos.
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Griafico 23 — Comparacao entre o investimento estatal e o total do Brasil
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborac¢do Prépria

Diferentemente do caso brasileiro, na China ha forte correlacdo entre os investimentos

estatais e os totais, conforme observado no grifico 24, a seguir. Observa-se, no entanto, que a

partir de 2009 houve um avango dos investimentos privados em relacdo aos estatais, o que pode

ser observado pelo aumento da diferenca entre as curvas de investimento estatal e total.

Griéfico 24 — Comparacao entre o investimento estatal e o total da China
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Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaborac¢do Prépria

No caso indiano, observa-se uma maior convergéncia entre os investimentos estatais € os
totais nos primeiros anos da andlise. No entanto, principalmente a partir de 2006, os
investimentos estatais também passaram a perder participagdo relativa, em um movimento

parecido ao ocorrido no Brasil e na China.

Griafico 25 — Comparaciio entre o investimento estatal e o total da India
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Essa perda de participacdo relativa dos investimentos das estatais desses paises entram em
convergéncia com a perda de participacdo relativa das estatais nas economias como um todo,
embora também seja possivel observar como essas empresas ainda tem um peso relevante, em

especial nas economias de China e India.

3.5. Conclusoes do capitulo

Trabalhou-se neste capitulo com os dados de investimento contidos na base fDi Markets,
do Financial Times. Como se observou, o nimero de empresas brasileiras com investimentos
greenfield mapeados € bem menor do que o de chinesas e indianas, e em consequéncia, a
concentracdo dos investimentos em um pequeno nimero de empresas € maior no caso brasileiro.

Isso, no entanto, € decorrente das diferentes magnitudes dessas economias.

Em relacdo a distribuicdo setorial, observamos que a China caracteriza-se por ter
investimentos mais guiados para os setores extrativos (recursos naturais) € em contrapartida,
investimentos menos relevantes na industria. Isso ocorre tanto pela maior necessidade do pais em
assegurar recursos naturais para o seu crescimento, como pelo baixo custo da mao de obra na

China, que torna os investimentos efficiency seeking menos favoraveis.

A India, por sua vez, caracteriza-se por baixo investimento em recursos naturais (32%) e
investimentos relativamente altos na industria (47%), além de uma maior diversidade setorial.
Essas caracteristicas sdo derivadas de sua formagdo econOmica, em especial de um mercado
privado protegido da competicdo externa, que permitiu que um conjunto de empresas privadas
surgisse em setores de alta e média tecnologia. J4 o Brasil caracteriza-se pelos altos investimentos
na industria, com 52% do total, por um nivel relativamente alto de investimentos em recursos
naturais (37%) e pelos baixos investimentos em servicos (11%). Para o Brasil, a alta participagdo
dos investimentos em recursos naturais € em setores industriais relacionados a recursos naturais,
como metais, nos mostram que as vantagens do pais sdo bastante derivadas de suas vantagens

especificas dos paises (CSA).

Outro aspecto importante que vimos neste capitulo foi a participacdo das empresas

estatais nesses investimentos. Para a China, cerca de 74% do valor total dos investimentos
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greenfield mapeados foram realizados por estatais. Para a India, essa participacio é de 31%, ao
passo que para o Brasil, de 25%. Enquanto na China, os investimentos estatais sao mais
diversificados tanto setorialmente quanto regionalmente, os investimentos estatais brasileiros
concentram-se em recursos naturais, em razao da alta participagao da Petrobras, € na América
Latina e na Africa. J4 os indianos, sdo também mais diversificados geograficamente, mas, assim

como no caso brasileiro, bastante concentrados em recursos naturais.

Isso nos mostra que apesar da queda da participacdo geral das empresas estatais nas
economias dos trés paises, esse conjunto de empresas ainda tem um papel relevante na
internacionalizagdo empresarial desses paises, em especial na China, onde as estatais sdo as
principais impulsoras da internacionalizagdo em um grande conjunto de setores. Apesar de a
politica China Going Global ter como um de seus focos a importincia da participagdo das
empresas privadas, as empresas do governo foram ainda preponderantes, apesar de terem perdido

um pouco de participacdo nos ultimos anos da pesquisa.

No capitulo seguinte, complementaremos os estudos deste capitulo com os dados sobre

investimentos brownfield.

4. ANALISE DO PROCESSO DE INTERNACIONALIZACAO A PARTIR DE
DADOS DE F&A

Nesta secdo, analisam-se a partir dos dados de projetos de fusdes e aquisicdes as
principais tendéncias para os investimentos de Brasil, China e India. A intencdo desta secdo é a
de complementar a andlise dos investimentos dos trés paises, que ja havia sido abordada de modo
geral (dados de IDE realizado) no capitulo 2 e a partir dos investimentos greenfield no capitulo 3.
Ja na secdo 0, faremos uma andlise comparativa da evolugao dos investimentos greenfield e em

F&A, primeiramente de maneira geral e depois dos trés paises.

A partir do grafico 26, a seguir, podemos observar que assim como para os investimentos
greenfield e para o IDE como um todo, as F&A desses paises também ganharam maior folego a
partir de meados dos anos 2000. As grandes oscilacdes sdo decorrentes de algumas operacdes de
grande vulto. Assim, em 2004 e 2006, por exemplo, o Brasil teve o maior valor de fusdes &

aquisicoes por causa de duas operacodes: a fusdo da Interbrew, da Bélgica, com a Ambev, em
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2004, em operagao que totalizou US$ 4,5 bilihdes e a compra da Inco pela Vale, em 2006, em
operagdo que totalizou US$ 8,5 bilhdes.

No computo geral, a China teve um valor maior nessas operagdes, com o acumulado de

US$ 147 bilhdes, de 1990 a 2011. A India realizou US$ 89 bilhdes e o Brasil, US$ 67 bilhdes.

Grafico 26: Evolucao do valor das operacoes de F&A das empresas brasileiras, chinesas e

indianas. Dados em milhdes de US$ em niveis correntes
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Fonte: Unctad. Elaboragdo prépria

Para a andlise regional e setorial, diferentemente dos dados sobre projetos greenfield, nao
temos uma base de dados unica que analisasse os projetos de fusdes e aquisi¢des dos trés paises.
Serdo entdo utilizadas trés bases de dados diferentes, uma para os dados de cada um dos paises,

procurando utilizar a mesma classificagc@o setorial ja empregada no capitulo 3.

Para os dados do Brasil € utilizada a base de dados Thomson One Banker, da Thomson
One Reuters, que agrega todas as operacdes de F&A de empresas brasileiras no exterior de 2000
a 2011. Para os dados chineses, é utilizada a base de dados China Global Investment Tracker, da

. .60 - ~ C e s
Heritage Foundation™, que agrega todas as operagdes de fusdes e aquisi¢des das empresas

% Disponivel no seguinte enderego: http://www.heritage.org/research/projects/china-global-investment-tracker-
interactive-map
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chinesas no exterior de 2005 a 2011. Ja para os dados indianos, utiliza-se a base Dealtracker®’ , da

Grant Thomton, que agrega as operagdes de F&A das empresas indianas de 2010 e 2011.

Para a divisdo regional dos projetos, utiliza-se o0 mesmo padrao do capitulo 3, exposto nos
item 7.1 e 7.2 do apéndice. Para a divisao dos setores e das classificagdes setoriais também ¢é
utilizada a mesma classificacao do capitulo 3, conforme exposto no item 7.3 do apéndice. Por

fim, para o tipo de empresa, estatal ou privada, utiliza-se a mesma metodologia do capitulo 3.

Em razdo da diferente periodicidade das bases e pelo fato de muitas operacdes ndo terem
seus valores divulgados, os dados ndo serdo analisados com foco em valores absolutos, mas
apenas com base nas tendéncias de localizac@o e setorizacdao dos projetos, utilizando para isso o
nimero de projetos realizados, ndo o valor total deles. E de se ressaltar que em razio desses
problemas metodoldgicos e ainda da utilizacdo de bases de dados diversas, uma andlise mais
precisa dos dados entre os trés paises torna-se prejudicada. Ressaltamos, por fim, a dificuldade
em se comparar os dados deste capitulo com os dados dos capitulos 2 e 3, em razdo da utilizacao

de bases diferentes com metodologias, naturezas e dados diversos.

4.1. Divisao Setorial dos Investimentos

Em relagdo as principais categorias setoriais, elaborou-se o gréafico 27, a seguir, que
relaciona as principais categorias setoriais para os investimentos desses paises, comparando-se
ainda os investimentos em F&A com os projetos greenfield. Importante ressaltar que para essas
duas formas de entrada, utilizou-se como balizador o nimero de projetos, ndo o valor deles, por
isso a diferenca para os dados do capitulo 3, ja que enquanto aqui se analisa a participacdo em

relacdo ao nimero de projetos, no capitulo anterior a anélise era em relacdo ao valor dos projetos.

A principal categoria setorial®® para os projetos brasileiros é a industrial, com 48% da
quantidade de projetos. Na sequencia aparecem as operagdes em servicos, com 27% e a em

recursos naturais, com 25%. Em relacdo aos projetos greenfield, ha maior participacdo da

ol Os dados de 2011 estdo disponiveis no seguinte endereco:
http://www.ibef.org/artdisplay.aspx?cat_id=410&art id=30921. J4& os de 2010 estdo disponiveis em:
http://india.smetoolkit.org/india/en/file/content/44191/en/Dealtracker AnnualEdition2010.pdf

%2 Conforme item 7.7 do apéndice.
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categoria de recursos naturais. Enquanto nas fusdes e aquisicdes, 25% dos projetos sdo dessa

categoria, nos projetos greenfield apenas 13% dos projetos sdao de recursos naturais. .

Na China hé predominio dos projetos em recursos naturais, com 49% do total de projetos.
Essa participacdo é muito maior do que nos investimentos greenfield, em que apenas 21%
destinam-se para esta categoria. A categoria industrial, por sua vez, é responsdvel por 20% da
quantidade de projetos, contra 42% nos projetos greenfield. J4 a categoria de servicos &
responsavel por 31% dos projetos em F&A, contra 37% nos projetos greenfield. Isso demonstra
que as principais operagcdes em setores de recursos naturais ocorrem principalmente via F&A, ao

passo que os investimentos industriais ocorrem mais propriamente a partir de projetos greenfield.

Griéfico 27 — Distribuicio entre as categorias setoriais para os investimentos em F&A de

Brasil, China e India. (Em %)
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Fonte: Dados greenfield: fDi Markts / Dados de F&A: Thomsom Reuters - dados do Brasil / Heritage
Foundation - dados da China / Grant Thomton (2010 e 2011) — dados da India

J4 para a India, ha predominio dos projetos direcionados para servicos, com 48% do total.
Na sequencia aparecem a industria, com 44%, e os recursos naturais, com 9%. Essa participacdo
¢ relativamente préxima a encontrada para os projetos greenfield, em que 47% do total de

projetos destina-se para servigos, 32% para a industria e 21% para recursos naturais.
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Observa-se assim que enquanto o Brasil concentra seus investimentos em F&A na

industria (48%), a China concentra em recursos naturais (49%) e a India, em servicos (48%).

Em relacdo a divisdo setorial dos investimentos em fusdes e aquisi¢cdes de Brasil, China e
India, elaborou-se a tabela 17, a seguir, que relaciona os principais setores para os investimentos
dos trés paises, comparando-se os investimentos em F&A com os greenfield. Observa-se que os
principais setores para as fusdes & aquisi¢cOes brasileiras sdo os de metais (com 16% do total de
projetos), alimentos e tabaco (14%), servigos financeiros (9%), carvao, petrdleo e gis (9%) e
constru¢do e material de construcdo (7%). J4 em relacdo aos projetos greenfield, as principais
diferencas sdo as participagdes mais acentuadas dos setores de metais (16% em F&A contra 4%
em greenfield), alimentos e tabaco (14% em F&A contra 6% em greenfield) e maquinaria
industrial e ferramentas (6% contra 1%) e as menos acentuadas em software e servicos de TI (4%
em fusdes e aquisicdes contra 13% em greenfield) e setor aeroespacial (1% em fusdes e

aquisi¢oes contra 6% em greenfield).

Para a China, os principais setores sao os de carvao, petrdleo e gas natural (28%), metais
(24%), servicos financeiros (12%), energia alternativa e renovavel (9%), comunicagdes (4%) e
OEM automotivo (3%). Em relacdo aos projetos greenfield, as principais diferencas sdo as
participacdes mais relevantes em F&A nos setores de metais (24% contra 8%) e carvao, petréleo
e gds natural (28% contra 4%), e as participacOes menos relevantes nos setores de maquinaria
industrial e ferramentas (1% em F&A e 7% em projetos greenfield), OEM automotivo (3% contra

7%) e comunicagdes (4% contra 12%).

Observa-se assim uma tendéncia dos investimentos chineses de optarem mais
frequentemente por F&A nos setores extrativos e por operagdes greenfield nos setores industriais

e de servigos.

J4 para a India, os principais setores sdo os de software e servicos de TI (26%), lazer e
entretenimento (10%), produtos farmacéuticos (10%), alimentos e tabaco (10%), metais (7%) e
maquinaria industrial e ferramentas (6%). Interessante notar que para a India, a maior parte dos
investimentos em carvao, petréleo e gds e minerais tém ocorrido principalmente por meio de

operacoes greenfield nos PED, apesar de que muitas operagdes em telecomunicagdes, alimentos,
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TI, metalurgia e energia ocorreram também por meio de fusdes e aquisicdes para adquirir

tamanho de mercado e garantir 0 acesso a recursos naturais nesses paises (Sauvant, 2010).

Na comparagdo entre os projetos em F&A e os greenfield, observa-se que os
investimentos em servigos financeiros foram muito mais relevantes nos projetos greenfield (18%
contra 5%) e que os investimentos em lazer e entretenimento (10% contra 2%) e farmacéuticos
(10% contra 4%) foram muito mais relevantes em F&A. No setor farmacéutico, ndo é surpresa
que as firmas indianas optem mais frequentemente por aquisicdes do que por parceiras ou por
investimentos greenfield, ja que este € um setor em que héd grandes desniveis tecnolégicos e em
que o interesse maior € a aquisicdo de tecnologias e patentes de outras empresas (Athreye,

2009b).
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Tabela 17 — Distribuiciio setorial para os investimentos em F&A de Brasil, China e India.

Em %
o Brasil China India
F&A  Greenfield | F&A  Greenfield | F&A  Greenfield
Metais 15,8 12,0 24,6 8,5 7,3 5,3
Carvao, petréleo e gas natural 8,9 9,1 28,1 4.4 1,5 3,3
Software e servigos de TI 4.4 13,3 0,0 4.1 25,9 20,2
Alimentos e tabaco 14,2 5,6 2,2 2,1 9,6 1,5
Servigos Financeiros 9,5 11,1 11,6 9,1 49 18,0
Energia alternativa / renovével 2,8 33 8,9 2,7 1,7 0,9
Construcao e mat. de construgao 7,0 1,6 2,7 1,5 3,8 0,8
Magquinaria industrial e ferramentas 6,0 0,9 0,9 7,5 5,8 3,1
Lazer e entretenimento 0,0 0,9 2,2 0,5 10,2 1,8
Quimicos 5,7 3,6 2,2 2,0 4.4 2,5
OEM automotivo 3,2 2,2 3,1 7,1 4,9 2,9
Farmacéuticos 1,3 0,2 0,0 0,6 9,9 3,9
Transporte 5,4 1,5 2,7 1.4 1,5 1,4
Comunicagdes 1,6 1,1 3,6 12,0 2,6 2,0
Téxteis 3,2 7,6 0,0 2,7 1,5 2,5
Componentes eletrdnicos 1,6 1,6 0,0 7,0 2,9 0,9
Setor imobiliario 1,3 0,2 1,8 1,3 0,9 1,3
Produtos de consumo 3,2 3,3 0,0 2,5 0,0 3,2
Setor aeroespacial 0,6 6,2 1,8 1,0 0,0 0,5
Cuidados com a satide 1,9 0,2 0,4 0,7 0,0 2,2
Servigos de negdcios 0,3 1,6 0,0 4,8 0,0 9,8
Componentes automotivos 0,0 3,1 0,0 2,3 0,0 1,6
Plasticos 0,0 2,7 0,0 0,9 0,0 2,1
Outros 2,2 7,1 3,1 13,4 0,9 8,2

Fonte: Dados greenfield: tfDi Markts / Dados de F&A: Thomsom Reuters - dados do Brasil / Heritage
Foundation - dados da China / Grant Thomton (2010 e 2011) — dados da India

A lista das principais operacdes de F&A de cada um dos paises encontra-se no item 7.6.1

do apéndice.

4.2. Distribuicao Regional dos Investimentos

Em relagdo a divisdao regional dos investimentos, do mesmo modo que nos projetos
greenfield, os investimentos brasileiros em F&A t€m grande foco regional, j4 que a maior parte
dos projetos (53%) destinou-se para paises da América Latina e do Caribe, conforme observado

no grafico 28, a seguir. Na sequencia aparecem a Europa (20%) e a América do Norte (20%),
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com participacdo maior do que nos projetos greenfield” (16% e 15%, respectivamente). A Africa
e a Asia-Pacifico tem participagiio baixa, com apenas 1% dos projetos, participacio essa bem
abaixo da dos projetos greenfield, de 6% e 14%, respectivamente. E ainda importante ressaltar
para o caso brasileiro, como visto no capitulo 3, a maior preferéncia da América Latina como

destino dos investimentos, em especial para as empresas de menor grau de internacionalizacao.

Como o foco das F&A na maioria das vezes € a aquisicdo de ativos tangiveis e intangiveis
que garantam as empresas compradoras vantagens de propriedade (Mathews, 2006 e Luo e Tung,
2007), é natural que as operacdes de F&A acontecam mais propriamente com PD do que com
PED, por isso ndo € surpresa a preferéncia pela Europa e pela América do Norte, ao invés da
Africa e da Asia. Assim, enquanto 41% das operacdes de F&A brasileiras tiveram como destino
PD, apenas 33% das operacOes greenfield foram destinadas para esse grupo de paises. Os
principais destinos das F&A sdo a Argentina (24% do total), os Estados Unidos (16%) e Portugal
(7%). Na sequencia aparecem um conjunto de paises latino-americanos: Colombia (4%), México

(4%) e Uruguai (4%).

Na China, os principais destinos das operacdes de F&A sio a regido da Asia-Pacifico,
com 32% do total de projetos. Na sequencia aparecem a América do Norte, com 21%, a Europa,
com 13% e a América Latina e o Caribe, também com 13%. Assim como no caso brasileiro, a
participacao dos PD como destino para operacdes de fusdes e aquisi¢des chinesas € maior do que
para os projetos greenfield. Enquanto para os PD foram destinados 48% da quantidade de F&A,
para os PD destinaram-se 11% do valor total e 43% do nimero dos projetos greenfield. Os
principais destinos para os projetos em F&A sdo trés paises desenvolvidos: EUA, com 16% dos
projetos, Australia, com 13% e Canada, com 5%. Na sequencia aparecem a Russia, o Brasil e o

Reino Unido, com 4%.

% Neste caso, para efeito de comparagdo, nos baseamos na quantidade de projetos greenfield, nio no valor total dos
projetos, como no capitulo 3.
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Grifico 28 — Distribuiciio regional dos investimentos em F&A de Brasil, China e India —
Participa¢ao por nimero total de projetos — (Em %)
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J4 na India, os principais destinos para as fusdes e aquisi¢des sdo a Europa Ocidental, com
31% e a América do Norte, com 30%. Depois aparecem a Asia—Pacifico, com 19%, e a Africa,
com 9% da quantidade de operacdes. Interessante notar que a participagao da Europa Ocidental e
da América do Norte para a quantidade de operacdes greenfield indianas era de apenas 19% e

11%.

Assim, da mesma forma que para a China e o Brasil, a participagdo dos PD como destino
para as F&A indianas € mais relevante que para os projetos greenfield. Enquanto para os PD
destinou-se 65% da quantidade de operacdes de F&A, para esse conjunto de paises destinou-se

apenas 14% do valor total dos projetos greenfield e 33% da quantidade dessas operacoes.

Para a India h4 assim um padrdo mais claro de operacdes de fusdes e aquisicdes com
empresas dos PD e investimentos greenfield em PED. As firmas do pais t€m adquirido empresas
lideres nos paises desenvolvidos, conseguindo assim aumentar sua expertise tecnoldgica,
mercado alvo e ainda reconhecimento de marca. Em alguns casos essas aquisi¢des ocorreram

especificamente para que as firmas adquirissem tamanho e status global, além de construir novas
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vantagens competitivas pela combinacao das melhores tecnologias internacionais com trabalho

indiano de baixo custo (Sauvant, 2010).

Interessante notar quanto a destinacdo das operacdes F&A a grande participagdao dos
Estados Unidos, com 28% dos projetos, e do Reino Unido, com 17%. A maior proximidade
cultural, representada neste caso pelo idioma comum, certamente contribuiu para a preferéncia

das operacdes nesses dois paises.

Conforme exposto na se¢do 0, a escolha de fusdes e aquisi¢des nos PD deve-se ao fato de
que as principais operacdes de F&A buscam a obtencdo de ativos intangiveis, como tecnologia
avancada e marcas, que sao mais comuns as empresas dos paises desenvolvidos. Por sua vez,
como 0s projetos greenfield, em geral, ndo visam esses itens, a escolha das empresas acaba
normalmente se voltando para paises em desenvolvimento, tanto pelos menores custos de

instalacdo como pela maior expectativa de crescimento desses paises.

4.3. Participacao das Empresas Estatais

Como visto no capitulo 3, as estatais de Brasil, China e India sdo até hoje parte importante
nas economias de Brasil, China e India, apesar de que na China essa participagdo € maior. O
enfoque desta secdo voltard a ser a evolucdo dos investimentos estatais, mas focando-se nas

operacoes de fusdes e aquisi¢cdes.

Para esta secdo, foram utilizadas as mesmas bases de dados dos itens 4.1 e 4.2. A
definicdo das empresas que sdo ou ndo estatais deu-se a partir de pesquisa em cada uma das

empresas de Brasil, China e India presentes nessa base de dados.

Nas operagdes em F&A, apenas 5% dos projetos mapeados brasileiros e 3% dos indianos
foram realizados por empresas estatais®. J4 para as empresas chinesas, essa marca alcanga 79%,
conforme observado a partir da tabela 18, a seguir. A participagdo estatal nos projetos greenfield
de Brasil e India é bem maior, com 24% e 29% do total de projetos, respectivamente. J4 para o

caso chinés, a participagdo estatal € mais relevante nas fusdes e aquisi¢des, ja que 58% dos

64 ~ . . .

Dentre essas bases de dados, foram encontradas poucas operacdes de F&A realizadas pelas estatais de Brasil e
India. No caso brasileiro, foram mapeadas apenas 15 operacdes realizadas pela Petrobras. J4 no caso indiano, foram
mapeadas nove operacdes, realizadas por seis empresas.
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projetos greenfield foram realizados por estatais, contra 79% nas F&A. Apesar da limitacdo dos
dados e das diferentes bases utilizadas, essa andlise pode nos indicar que as estatais chinesas
preferem os projetos brownfield aos greenfield, e que as brasileiras e as indianas tém grande

predilecdo pelos projetos greenfield.

Tabela 18: Comparacao dos investimentos estatais e privados nas operacoes de F&A e
projetos greenfield de Brasil, China e India. Medido pela quantidade de projetos. Em %

F&A Greenfield
Brasii China India | Brasil China  India
Estatal 5 79 3 24 58 29
Privada 95 21 97 76 42 71

Fonte: Dados greenfield: fDi Markts / Dados de F&A: Thomsom Reuters - dados do Brasil / Heritage
Foundation - dados da China / Grant Thomton (2010 e 2011) — dados da India

Em relacdo a divisdo setorial dos investimentos estatais, observa-se que as operagdes de
fusdes e aquisi¢Oes brasileiras destinam-se totalmente para o setor de carvao, petrdleo e gas. Isso
ocorre pois a Unica estatal brasileira mapeada com investimentos em F&A no exterior € a
Petrobras, ao contrdrio do que ocorre com os investimentos greenfield, em que uma quantidade
maior de empresas controladas pelo governo tem investimentos no exterior, conforme item
3.4.1.1. Dos investimentos nesse setor, 36% destinam-se para atividades industriais € 64% para

atividades de recursos naturais.
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Tabela 19: Participacio setorial dos investimentos em F&A e Greenfield das empresas
estatais de Brasil, China e India. Em % do nimero de projetos

F&A Greenfield
Brasii China India | Brasii China India
Aeroespacial 0 2 0 0 2 1
OEM Automotivo 0 2 0 0 9 0
Construcao e Materiais de Construgao 0 2 0 0 1 0
Quimicos 0 1 0 3 3 2
Alimentos e Tabaco 0 2 22 0 2 1
Aparelhagem Médica 0 0 11 0 0 0
Biotecnologia 0 0 0 5 0 0
Carvao, Petréleo e Gés Natural 100 32 22 47 9 10
Metais 0 24 11 0 13 1
Minerais 0 0 0 0 0
Energia Alternativa e Renovével 0 11 0 14 4 0
Comunicagdes 0 2 0 1 7 0
Servigos Financeiros 0 13 11 25 18 80
Lazer e Entretenimento 0 2 11 0 0 0
Setor Imobilidrio 0 2 11 0 1 0
Transporte 0 3 0 4 2 0
Outros 0 2 1 1 29 5

Fonte: Dados greenfield: fDi Markts / Dados de F&A: Thomsom Reuters - dados do Brasil / Heritage
Foundation - dados da China / Grant Thomton (2010 e 2011) — dados da India

Na China, parte relevante das operacdes de fusdes e aquisicdes estatais tem como destino
os setores de carvao, petrdleo e gis (32% da quantidade de projetos), metais (24%), servigos
financeiros (13%) e energia alternativa/renovavel (11%). Em relagdo aos investimentos estatais
em F&A de Brasil e India, ressaltando-se a questio das diferentes bases de dados utilizadas para
a comparacao dos dados, e até a diferenca dos periodos utilizados, observa-se no caso chinés uma
quantidade muito maior de projetos, e até por consequéncia disso, uma diversidade setorial muito

maior.

- . . . . 1165 .
Em comparacdo com os investimentos em projetos greenfield~, as F&A chinesas em

carvao, petréleo e gis, metais e energia alternativa e renovdvel sdo muito mais relevantes

65 % P eqe . . . . . ~

E de se ressaltar que neste capitulo utilizamos como indicador a quantidade de projetos realizados, ndo o valor
desses investimentos. Por isso ocorre grande diferenca entre as participacdes dos investimentos greenfield entre este
item e o item 3.4
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proporcionalmente 66 (32%, 24% e 11%, contra 9%, 13% e 4%, respectivamente). Em
contrapartida, o setor de OEM automotivo teve participagdo muito maior nos projetos greenfield,
de 9% contra 2%, e alguns setores industriais com investimentos relevantes em projetos
greenfield, como os de eletronicos de consumo (6% da quantidade de projetos greenfield),
maquinaria industrial e equipamentos (5%) e componentes automotivos (2%) ndo tiveram
investimentos relevantes nas operacdes de F&A. O mesmo ocorre com alguns setores de servicos,

como servicos de negécios (4%), e software e servicos de TI (2%),

Em relacdo as categorias setoriais, chama a aten¢do a maior participacdo das F&A
chinesas em recursos naturais, de 18% contra 7% nos projetos greenfield. Essa diferenca decorre
da maior participacdo dos projetos em carvdo, petréleo e gids natural e em metais. J4 as
participacdes na categoria industrial e de servigos sdo pouco menores no caso das operagdes em

F&A.

Ja os investimentos estatais indianos t€m como principais setores de destino nas F&A os
setores de alimentos e tabaco e carvado, petréleo e gds, ambos com 22% da quantidade de
projetos. O pequeno nimero de operagdes de fusdes e aquisicOes das estatais indianas mapeadas
(9), no entanto, acaba por prejudicar esta andlise. As principais categorias setoriais para 0S

investimentos indianos sao a industrial, com 57% e a de servigos, com 33%.

Em relacdo a distribui¢do regional dos investimentos estatais em F&A, observa-se para o
Brasil um grande foco regional, com 53% dos projetos estatais mapeados em F&A sendo
direcionados para paises da América Latina e do Caribe, a mesma marca alcangada para o total
dos projetos em fusdes e aquisi¢cdes do Pais, conforme observado na tabela 20, a seguir. Na

sequencia aparece a América do Norte, com 20%.

66 ~ A . ~ . .
Como nem todas as operagdes de F&A tém seus valores determinados, ndo conseguimos comparar 0os projetos em
F&A e os greenfield por valor, mas apenas por quantidade.
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Tabela 20 — Distribuicao Regional dos investimentos em F&A total e estatal de Brasil,
China e India. Dados em %

Regidio Brasil China India
Estatal Total Estatal Total Estatal Total
Africa 7 1 10 10 0 9
América do Norte 20 20 21 21 33 30
América Latina e Caribe 53 53 14 13 11 3
Asia-Pacifico 13 4 31 32 11 19
Europa Ocidental 0 20 10 13 44 31
Oriente Médio 0 1 7 5 0 5
Resto da Europa 7 2 7 7 0 3
Total Geral 100 100 100 100 100 100

Fonte: Dados greenfield: fDi Markts / Dados de F&A: Thomsom Reuters - dados do Brasil / Heritage
Foundation - dados da China / Grant Thomton (2010 e 2011) — dados da India

Para a China também had um considerdvel foco regional, com 31%. Outros destinos
importantes sdo a América do Norte, com 21%, e a América Latina e o Caribe, com 14%. A
India, por sua vez, tem baixo contetido regional, apenas 11%. Os principais destinos sio a Europa

Ocidental, com 44%, e a América do Norte, com 33%.

4.4. Principais motivacoes para os investimentos de Brasil, China e India

Nesta secdo serdo discutidas as principais motivagdes para a internacionalizagdo das
empresas de Brasil, China e India, analisando-se tanto as tendéncias gerais, como as relativas aos

investimentos greenfield e brownfield.

E muito dificil criar uma generalizacdo para as motiva¢des desse processo, ja que elas
acabam variando conforme os setores, as empresas e os paises de destino. Uma caracteristica
distintiva para a internacionalizacdo desses paises, no entanto, ocorre quanto aos investimentos
em recursos naturais. As principais empresas chinesas dessa categoria setorial, por exemplo,
visam assegurar o suprimento de recursos naturais ao pais (Buckley, 2007,Claassen, 2011,
Davies, 2012, Deng, 2007, dentre outros). Diferentemente das empresas chinesas, as principais
empresas brasileiras, como Vale e Petrobras, dao maior valorizacdo as estratégias market e asset
seeking, apesar de terem a busca por recursos naturais como um de seus objetivos, como foi o
caso da aquisi¢@o da Inco pela Vale (Costa 2009 e Costa 2009b). A Petrobras, por exemplo, hoje

112



uma referéncia em termos tecnoldgicos, tem como um de seus principais objetivos criar mercados
para biocombustiveis e assim aproveitar comercialmente o conhecimento e as tecnologias
proprias que desenvolveu ao longo de sua histéria (Costa 2009). Da mesma forma que para o
Brasil, as firmas indianas buscam em sua expansao o acesso a recursos naturais (Kanungo, 2010,
Rajan, 2009), mas tem na busca por conhecimento e tecnologia um de seus principais objetivos

(Kumar, 2008 e Baskaran, 2010).

Outra caracteristica distintiva ocorre quanto aos investimentos em seu proprio continente.
Enquanto a busca por mercados tem sido a motivacdo principal para a internacionalizacdo das
empresas brasileiras na América Latina (Sarti e Hiratuka, 2010b), e os investimentos efficiency
seeking sdao pouco relevantes no continente, em especial pela falta de uma integracdo produtiva
regional mais efetiva (Medeiros, 2008), os investimentos chineses sdo pautados principalmente

por ganhos de eficiéncia proporcionados pela integracao regional.

J4 uma das caracteristicas distintivas dos investimentos indianos € a constante busca pela
aquisi¢ao de tecnologias, know-how e marcas, especialmente nos setores farmacéutico e de TI.
Isso fica evidente quando se observa a grande predilecdo das fusdes e aquisi¢cdes com empresas
dos PD, em especial Reino Unido e Estados Unidos, que possuem um conjunto maior de

vantagens de propriedade.

Apesar de menos comum, a busca por tecnologias é também um objetivo para um
conjunto de empresas chinesas. Deng (2009), por exemplo, conduziu um estudo a partir de trés
empresas chinesas de setores de tecnologia (TCL, BOE e Lenovo) mostrando que o objetivo
basico de sua internacionalizag@o era a busca por ativos estratégicos. Os investimentos market-
seeking sao também muito importantes para as empresas chinesas, em especial em setores como o

automotivo.

No caso brasileiro, no entanto, a grande predilecio por F&A com paises latino-
americanos (item 4.2) parece nos sugerir que o objetivo das fusdes e aquisicdes € mais
propriamente a busca por mercados do que o acesso a tecnologias, marcas € know-how. Estudo da
Fundagdo Dom Cabral (Fundacdo Dom Cabral, 2010) corrobora esta ideia, mostrando que os
ganhos ou a manutencdo de mercados € o fator primordial para a internacionaliza¢ido e que 0s

ganhos tecnoldgicos foram um fator marginal nesse processo. Das 40 empresas que responderam
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a pesquisa, por exemplo, 19 afirmaram que o objetivo principal era ganhar ou manter posi¢cdes
em relac@o aos seus principais concorrentes, 17 responderam que buscavam maiores vendas e/ou

lucro, e apenas uma afirmou que o objetivo principal era o de incorporar tecnologia.

De maneira geral, entdo, enquanto para as empresas chinesas de recursos naturais 0s
objetivos de acesso a mercados e tecnologia sdo secunddrios, para as brasileiras sdo primdrios. Ja
nos investimentos regionais, enquanto as firmas chinesas buscam especialmente os investimentos
efficiency-seeking, com o fim de aproveitar a integracdo produtiva com demais paises, as
empresas brasileiras buscam o acesso a mercados. Por fim, outra caracteristica distintiva, € a
constante busca, pelas firmas indianas, da aquisi¢do de tecnologias, know-how e marcas,

especialmente nos setores farmacéutico e de TI.

4.5. Operacoes Greenfield e F&A

Como visto ao longo deste trabalho, as principais formas de entrada de uma multinacional
em um pais sdo por meio de operacdes greenfield e F&A. A escolha entre as formas de entrada
depende de inumeros fatores, como porte da empresa investidora, estrutura do mercado de
destino, risco politico do pais que hospeda os investimentos, distdncia cultural entre os paises,
dentre outros fatores. Cada um desses fatores serd mais ou menos relevante para a decisdo de
investimento conforme o objetivo deste. Assim, por exemplo, a estrutura de mercado serd mais

relevante para projetos market-seeking e o risco politico para os projetos resource-seeking.

Serd feita nesta secdo uma andlise compara‘tiva67 entre os investimentos greenfield e em
fusdes e aquisicOes para as empresas brasileiras, chinesas e indianas. Para as empresas desses
paises, assim como para o mundo como um todo (conforme visto no capitulo 1), os investimentos
greenfield t€ém sido a principal forma de entrada em demais paises. No Brasil, por exemplo,
apesar do grande equilibrio, os investimentos greenfield sdo preponderantes. De 2003 a 2011
(periodo para o qual ha dados dos investimentos greenfield) o total investido em investimentos
greenfield foi de US$ 64,2 bilhdes, contra US$ 63,9 bilhdes em operacdes de F&A. A evolugao

desses investimentos é¢ mostrada no grafico 29, a seguir.

67 . - P . . . - .
Conseguimos nesta secdo uma andlise mais precisa, que permite uma comparacdo mais apurada entre os dados
brownfield e greenfield dos trés paises, jd que os dados vém de uma mesma fonte, a UNCTAD.
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A grande oscilagdo no valor investido pode ser explicada por alguns projetos de grande
vulto. Em 2006, por exemplo, o alto valor investido em projetos de F&A (US$ 18,29 bilhdes) é
explicado pela compra da Inco pela Vale, em negociagio que totalizou US$ 16,7 bilhdes,
conforme exposto na tabela 21, na se¢ao 7.6.1. Por sua vez, o alto valor investido em 2008 em
projetos greenfield pode ser explicado com um conjunto de grandes investimentos, como 0s

investimentos da Vale na Nova Caleddnia, de US$ 3,2 bilihdes, e na Malésia, de US$ 2,3 bilhdes.

Grafico 29: Evolucao do valor e da quantidade das operacoes greenfield e de F&A das

empresas brasileiras. (milhoes de US$ em niveis correntes)
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Fonte: Unctad (2012). Elaboracao prépria

Na China, no entanto, tanto o nimero quanto o valor dos investimentos greenfield foram
maiores que os em fusdes e aquisi¢cdes durante todo o periodo da andlise, conforme observado no
grafico 30, a seguir. A menor oscilacdo no valor e no nimero de investimentos, tanto em F&A
como em projetos greenfield, pode ser explicada pelo forte investimento estatal chinés, que é
menos suscetivel as oscilacdes econdmicas. No acumulado do periodo, as empresas chinesas

realizaram US$ 242 bilhdes em projetos greenfield contra US$ 139 bilhdes em F&A.
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Grafico 30: Evolucao do valor das operacoes greenfield e de F&A das empresas chinesas -

(milhdes de US$ em niveis correntes)
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Fonte: Unctad (2012). Elaboracao prépria

Na India, os investimentos greenfield foram preponderantes aos em fusdes e aquisicdes. O
nimero de projetos greenfield foi maior em todo o periodo de andlise, e o valor investido em
quase todos os anos. As excecdes foram 2007 e 2010, conforme observado no grafico 31, a
seguir. Na India observa-se grande oscila¢io quanto aos valores e nimero de projetos ano a ano.
Interessante notar que a crise afetou principalmente os projetos de F&A, apesar de ter também

afetado os projetos greenfield.

Assim como no caso brasileiro, algumas operacdes de F&A acabaram por impactar
fortemente o total investido pelo pais. Em 2007, por exemplo, o pais realizou o valor maximo em
operagoes de F&A (US$ 29 bilhdes), impulsionado fortemente por duas aquisi¢des: a compra do
Corus Group, do Reino Unido, pela Tata Steel (US$ 12,2 bilhdes) e a aquisi¢do da canadense
Novelis pela Hindalco (US$ 6 bilhdes). No acumulado do periodo, as firmas indianas realizaram
USS$ 242 bilhdes em investimentos greenfield, contra US$ 139 bilhdes em projetos de fusdes e

aquisicoes.

Uma caracteristica peculiar nas fusdes e aquisi¢des indianas no exterior € a alavancagem

financeira presente nas transacOes. Esta alavancagem se da através da utilizacdo de Special
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Purpose Vehicles (SPVs) que captam recursos no mercado financeiro internacional para financiar
as compras. Estas transacOes acabam entdo ndo sendo capturadas pelas estatisticas oficiais de

saida de IDE (IPEA, 2012).

Griéfico 31: Evolucao do valor das operacoes greenfield e de F&A das empresas indianas —

(milhoes de US$ em niveis correntes)
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Fonte: Unctad (2012). Elaboracao prépria

Uma das caracteristicas presentes nos investimentos dos trés paises € uma predile¢do por
F&A com firmas dos PD e de projetos greenfield nos PED. Enquanto o Brasil destina 81% do
valor de seus investimentos greenfield para PED, observa-se que apenas 59% das operacdes® de

F&A, conforme exposto na se¢do 4.2, t€ém como destino PED.

Nimeros semelhantes sdo encontrados para a India, que destina 86% do valor total de
seus investimentos greenfield para paises em desenvolvimento, mas cujos investimentos em F&A
sdo destinados majoritariamente para PD. Cerca de 65% das operacOes de fusdes e aquisi¢des das
empresas do pais sdo realizadas com empresas dos PD, conforme exposto na secdo 4.2. A China,

por sua vez, destina 89% de seus investimentos greenfield para PED, ao passo que em relagdo as

% Utilizamos as 20 principais operacdes de F&A de cada um dos paises, conforme exposto no item 7.6.1 do
Apéndice, sendo que consideramos o periodo de 2004 a maio de 2012 para o Brasil, 2004 a 2010 para a China e
2007 a 2009 para a india.
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operacoes de fusdes e aquisi¢des, destina 48% de suas operacdes de F&A (conforme exposto no

item 4.2) para paises desenvolvidos.

A predilecdo por investimentos em fusdes e aquisi¢cdes nos PD ocorre especialmente pois
esses investimentos sdo muitas vezes utilizados como uma opcdo mais rdpida para a empresa
adquirir tecnologia avancada, canais de logistica avancados, marcas e outros ativos estratégicos
no exterior, como explicitado por Matthews (2006) e Luo e Tung (2007) (ver se¢do 1.2). Como,
em geral, esses atributos sdo mais comuns as empresas dos PD, as operacdes de fusdes e
aquisicdes acabam mais frequentemente se realizando com empresas desses paises. Os projetos
greenfield, por sua vez, como normalmente ndo envolvem a aquisicao direta de ativos intangiveis
como marcas e tecnologia avancada, tendem a se realizar mais frequentemente em PED, devido

aos menores custos de instalacdo e a maior expectativa de crescimento desses paises.

Além do mais, a maior predilecdo das empresas brasileiras por F&A em relacdo as suas
contrapartes chinesas e indianas pode indicar que as firmas brasileiras possuem, em geral, menos
vantagens de propriedade, dai a maior necessidade de buscarem esses ativos em sua expansao

internacional.

4.6. Conclusoes do capitulo

Este capitulo teve como objetivo analisar a evolu¢do dos investimentos brownfield de
Brasil, China e India, servindo assim como uma complementagio aos dados ja trabalhados nos
capitulos 2 e 3, apesar das evidentes restrigoes metodoldgicas deste capitulo, em especial o uso de
diferentes bases de dados para a comparacdo dos investimentos brownfield de Brasil, China e

India.

Em relacdo a distribuicdo setorial, observa-se que enquanto o Brasil concentra seus
investimentos em F&A na industria (48%), a China concentra em recursos naturais (49%) e a
India, em servicos (48%). A China tem uma caracteristica peculiar, por concentrar seus
investimentos em recursos naturais em F&A e os greenfield na indistria. J4 a India, tem a
peculiaridade de ter alta participacdo de setores de maior adensamento em suas F&A, como os

farmacéuticos e de T1.
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Em relacdo a destinacdo dos investimentos, pode-se observar que em comparagdo aos
investimentos greenfield, para os trés paises houve uma maior tendéncia de investimento em PD
nos projetos brownfield do que nos greenfield. Isso mostra que um objetivo claro dessa forma de
investimentos € a aquisi¢do de marcas e tecnologia, como apregoada por tedricos como Matthews
(2006) e Luo & Tung (2007). Essa tendéncia é ainda mais forte para a India (que destinou 65%
de seus projetos em F&A e apenas 33% de seus greenfield) do que para Brasil e China. Isso
demonstra que uma caracteristica muito importante para os investimentos do pais € a aquisi¢ao de

vantagens de propriedade.

Para o caso brasileiro chama ainda aten¢do a preponderancia da América Latina, ja que
53% dos projetos mapeados tiveram como destino a regido. Essa importincia é maior quando

tomamos em conta as empresas com mais baixo grau de internacionalizacao.

Quanto as principais motivagdes para os investimentos, apesar das dificuldades em se
criar uma generalizacdo, observa-se que as principais empresas chinesas de recursos naturais t€ém
como objetivo central garantir o suprimento de recursos naturais ao pais. As empresas brasileiras,
como Vale e Petrobras, por sua vez, visam principalmente o acesso a ativos e mercados. Ja as
indianas, apesar de também valorizarem o acesso a recursos naturais, t€m na busca por

conhecimento e tecnologia um de seus principais objetivos.

Em relacdo aos investimentos em seu proprio continente, observa-se que as empresas
brasileiras visam essencialmente assegurar mercados consumidores em sua expansao na América
Latina, ao passo que as chinesas visam especialmente os ganhos de efici€ncia, através de projetos

efficiency seeking, potencializados pela ampla integracdo produtiva regional no sudeste asiatico.

Uma das caracteristicas distintivas dos investimentos indianos € a maior énfase na
aquisicdo de tecnologias, know-how e marcas, especialmente nos setores farmacéutico e de TIL.
Apesar de menos comum, a busca por tecnologias é também um objetivo importante para um
conjunto de empresas chinesas, assim como 0s projetos market seeking, como se observa no setor
automotivo. No caso brasileiro, no entanto, a grande predilecdo por F&A com paises latino-
americanos parece nos sugerir que o objetivo dessas operacdes € mais propriamente a busca por

mercados do que o acesso a tecnologias, marcas e know-how.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Procurou-se neste trabalho examinar os processos de internacionaliza¢do das empresas de
Brasil, China e India, buscando os principais pontos em comum e as principais diferencas em
relacdo a evolugdo dos investimentos, as empresas, os mercados de destino, os setores, a
importancia das politicas publicas e a participagdo das empresas estatais. Buscou-se ainda avaliar
em que medida as teorias existentes sdo ou ndo uteis para explicar esse movimento de

internacionalizac@o.

Conforme visto, dentre os principais determinantes para a internacionalizacdo das firmas
brasileiras estdo um conjunto de fatores como a melhoria dos pregos relativos das commodities
(que permitiu maior lucratividade a um grupo de empresas nacionais), o elevado grau de
maturidade das empresas nacionais, a valoriza¢do do real (que permitiu que ativos localizados no
exterior se tornassem mais atrativos), a estabilidade macroeconomica (que facilitou o
planejamento de médio e longo prazo das empresas), além do fortalecimento do mercado de

capitais e da conjuntura internacional de excesso de liquidez que reduziu o custo de capital.

Os investimentos chineses e indianos, por sua vez, tiveram como elemento comum o
aumento das reservas internacionais. Na China, esse fator aliado a maior liberalizagdo financeira
do pais e as crescentes necessidades de recursos naturais, fizeram com que o governo, por meio
da politica China Going Global, passasse a apoiar fortemente este processo de
internacionalizagdo, conduzido principalmente pelas estatais. J4 na India, as melhores condicdes
macroecondmicas fizeram com que o governo passasse de uma posicdo de restricio aos
investimentos para outra de apoio. A grande disponibilidade de mao de obra barata e de
qualidade e a protecao ao mercado interno (que propiciou o desenvolvimento de grande nimero

de empresas locais) foram também preponderantes nesse processo.

N

Em referéncia a distribuicdo regional dos investimentos, observa-se a grande
preponderancia da América Latina e do Caribe para os investimentos brasileiros. Essa
importancia regional, no entanto, tem caido, especialmente pelo grande fluxo de IDE destinado
para demais regides. A regido, no entanto, continua como de grande relevancia, em especial para

as empresas com menor grau de internacionalizacao.
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Para a China, apesar de em termos relativos o pais ser ainda um investidor marginal na
Africa e na América Latina, chamam a ateng¢io os crescentes volumes de investimento
direcionados a essas regides, em especial quando tomamos em conta o grande volume comercial
do pafs com esses continentes, o que costuma preceder grandes ondas de investimentos. J4 para a
India, a caracteristica mais distintiva é a predile¢iio por investimentos nos PD, em especial em
suas operacdes de F&A, o que demonstra que uma caracteristica muito importante para os

investimentos do pais € a aquisicdo de vantagens de propriedade.

Em relacdo a distribuicdo setorial, a China caracteriza-se por ter investimentos mais
guiados para os setores extrativos e em contrapartida, investimentos menos relevantes na
industria. Isso ocorre tanto pela maior necessidade do pais em assegurar recursos naturais para o
seu crescimento, como pelo baixo custo da mao de obra na China, que torna os investimentos
efficiency seeking menos favordveis. A India, por sua vez, caracteriza-se por maior diversidade
setorial, por baixo investimento em recursos naturais e investimentos relativamente altos na
industria. Essas caracteristicas sdo derivadas de sua formagdo econdmica, em especial de um
mercado privado protegido da competi¢do externa que permitiu que um conjunto de empresas
privadas surgisse em setores de alta e média tecnologia, com destaque para TI, produtos
farmacéuticos e setor automobilistico. Ja para o Brasil, a alta participa¢do dos investimentos em
recursos naturais e em setores industriais relacionados a recursos naturais, como metais, nos
mostram que as vantagens do pafs sdo bastante derivadas de suas vantagens especificas dos

paises (CSA).

Quanto as principais motivagdes para os investimentos, apesar das dificuldades em se
criar uma generalizacdo, é de se notar que elas variam conforme os setores e destinos dos
investimentos. As principais empresas chinesas de recursos naturais, por exemplo, visam
especialmente garantir o suprimento de recursos naturais ao pais, ao passo que as indianas e
brasileiras visam também conhecimento e tecnologia. A Petrobras e a Vale buscam ainda a
aquisicdo de novos mercados, em especial para produtos de maior valor agregado, como o etanol

ou 0s biocombustiveis.

Nos investimentos regionais, as empresas chinesas, em razdo da ampla integracdo
produtiva, visam mais projetos efficiency seeking, ao passo que as brasileiras visam

principalmente o acesso a mercados. J4 os investimentos indianos realizados nos paises
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desenvolvidos caracterizam-se especialmente pela maior busca por conhecimentos, marcas e

tecnologias.

Em relagdo as principais abordagens tedricas, como visto ao longo deste trabalho, a teoria
convencional para explicar o processo de internacionalizacdo das multinacionais é a abordagem
OLIL, de Dunning, que tem, no entanto, sido rebatida por um conjunto de tedricos, como
Matthews (2006) e Luo e Tung (2007). Para esses autores (e outros) a abordagem OLI tem
encontrado muitos problemas para ilustrar a internacionalizacao das firmas de PED como Brasil,
China e India, em especial, pois ela prevé que para as firmas se internacionalizarem elas
necessitam ja possuir de forma consolidada as denominadas vantagens de propriedade, que sdo

mais proprias as firmas dos PD.

Matthews (2006), por exemplo, afirma que a internacionaliza¢do para as firmas dos PED
ocorre muitas vezes para adquirir vantagens de propriedade, ndo para explorar tais vantagens,
como prevé a teoria OLI Essa ideia pode ser exemplificada por um conjunto de operagdes, como
a aquisicdo da divisdo de PCs da IBM pela Lenovo e a dos grupos Jaguar e Land Rover pela Tata
Motors. Essas aquisi¢des proveram a essas empresas vantagens de propriedade importantes como
tecnologia, conhecimento e marcas, tornando possivel que essas firmas se tornassem mais

competitivas globalmente.

E importante ressaltar, no entanto, que essas abordagens nio podem ser vistas como
opostas ao paradigma eclético, sendo na realidade complementos e adaptacdes (Unctad, 2006).
Matthews (2006) e Luo e Tung (2007), por exemplo, afirmam que as firmas dos PED estdo se
internacionalizando em um momento anterior a antiga internacionalizacdo das firmas dos PD,
pois essas firmas visam adquirir vantagens de propriedade, ndo explorar as ja desenvolvidas. No
entanto, para que essas firmas se internacionalizem, elas necessitam deter algumas formas de
vantagens de propriedade, mesmo que limitadas, como as FSA mais proprias as ETNs dos PED,
como discutido ao longo do texto (ou seja, produtos adequados para os mercados emergentes,
exceléncia operacional e produtiva e acesso privilegiado a recursos e mercados), dai que o
paradigma OLI, de Dunning, continua vélido, apesar de as ETNs dos PED se internacionalizarem
com um conjunto de vantagens de propriedade de certa maneira diferente das mais usuais para as

firmas dos PD.
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Ja a andlise da internacionalizacdo a partir das FSA e CSA pode também ser considerada
uma adaptacdo do paradigma tradicional, na medida em que as FSA e as CSA sdo conceitos
bastante préximos as vantagens de propriedade (O) e de localiza¢do (L), respectivamente, de
Dunning. A principal diferenca entre os conceitos € o de que enquanto as CSA referem-se ao pais
doméstico, as vantagens de localizacdo referem-se ao pais que hospedard os investimentos

(Rugman, 2010). As ideias basicas, no entanto, s3o as mesmas.

Apesar de poder ser considerada uma adaptacdo ao paradigma OLI, a ideia de que as
firmas dos PED internacionalizam-se para adquirir vantagens de propriedade parece fazer sentido
e vai ao encontro da maior preferéncia que essas firmas possuem por fusdes e aquisi¢cdes nos PD
e por projetos greenfield nos PED, como visto ao longo deste trabalho para os trés paises, em
especial para a India. Isso mostra que, em geral, essas firmas buscam a aquisicio de ativos
tangiveis e intangiveis como marcas e tecnologia nos paises em que essas qualidades sdo mais

evidentes. Ja nos investimentos que nao buscam esses elementos, a preferéncia € pelos PED.

Ao se internacionalizar antes de adquirir as vantagens de propriedade tradicionais (como
tecnologia e marcas), as firmas dos PED tém também tornado o IDP (Dunning, 1981),
desdobramento da abordagem OLI, pouco preciso para explicar a internacionalizacdo das
empresas desses paises, que tém pulado etapas e estdo se internacionalizando antes do que previa

essa teoria.

As principais criticas a teoria tradicional, no entanto, sdo relativas ao IDP. Um conjunto
de autores tem afirmado que os estidgios do IDP na realidade podem ser pulados e que as
principais economias emergentes, como Brasil, China e India, tornaram-se relevantes investidoras
no exterior apesar de ndo terem cumprido as etapas necessdarias. Apesar disso, ndo se pode negar
a relevancia do IDP, principalmente para o contexto em que foi criado. A acirrada competicao
global em um mundo cada vez mais globalizado parece ter contribuido decisivamente para

acelerar o ritmo de internacionaliza¢do das economias.

Em relacdo a localizagdo dos investimentos, o conjunto tedrico que melhor consegue
explicar esse movimento € a escola de Uppsala, que supde que a expansao da firma serd dirigida
para locais que sejam mais similares aos das operagdes existentes em termos de linguagem,

educacdo, préticas de negdcios, cultura e desenvolvimento industrial.
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Essa abordagem acaba se aplicando mais ao Brasil, que tem um forte contetido regional
em suas decisdes de investimento, ja que 43% do total investido pelo pais em projetos greenfield
foram destinados a América Latina e ao Caribe, e 53% de seus projetos em fusdes e aquisi¢des
foram também para esta regido. Além disso, como visto, a regido € normalmente o destino inicial
das firmas do pais em seu processo de internacionalizacdo. Em relacdo as diferencas culturais,
vimos também que na Europa e na Africa, os destinos principais dos investimentos sdo os paises

de lingua portuguesa, como Mocambique, Angola e Portugal.

7z

Essa abordagem também € muito util para explicar a internacionalizacdo das firmas
indianas, que t€ém um conteudo regional alto (27% do valor total nos projetos greenfield) e grande
preferéncia por investimentos nos Estados Unidos € no Reino Unido. Por fim, as empresas
chinesas t€ém também um conteido regional bastante alto (40% do valor total nos projetos
greenfield). O alto contetddo regional chinés € explicado tanto pela maior proximidade cultural e
de ambiente de negdcios como pelo processo de integracdo produtiva regional, que € muito forte

no sudeste asiatico.

Finalmente, vale enfatizar trés questdes abordadas por esta dissertagdo e que ndo foram
tratadas de maneira aprofundada pelas diversas abordagens tedricas. A primeira € o fato de que
mesmo as teorias com foco na internacionalizacdo dos PED muitas vezes buscam criar
generalizagdes dificeis de serem verificadas na prética. Apesar de haver muitas semelhancgas entre
os PED, existem também especificidades importantes entre esses paises € que precisam ser
respeitadas. Ou seja, mesmo as teorias que buscam analisar a internacionalizacdo das empresas
dos paises em desenvolvimento tém que ser analisadas com cuidado para ndo criar generalizagdes
forcadas. Como visto, as internacionaliza¢des de Brasil, China e India tiveram alguns pontos em
comum, em especial um maior aprofundamento no mesmo periodo, mas vérias diferencas, como
a participagdo estatal, as principais motivacdes, setores, dentre outros, decorrentes de processos

histéricos especificos dificeis de serem generalizados.

O segundo diz respeito a importancia da articulacio do Estado no processo de
internacionalizacdo. A abordagem OLI deixa lacunas na explicacdo sobre a internacionaliza¢io
das empresas por ndo dar a devida importincia a fatores institucionais como a participacdo do
Estado nesse processo. Como visto, a participacdo do Estado foi essencial para as empresas

chinesas e muito importante para as indianas (em especial pela retirada das antigas restricdoes aos
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investimentos). No Brasil, a participacao do Estado foi mais importante principalmente para a

formacdo dos grandes grupos que hoje investem no exterior.

Como destacado no capitulo 2, Uma das principais diferencas entre os trés paises foi o
diferente nivel de apoio governamental ao processo. No Brasil, por exemplo, o apoio
governamental baseou-se principalmente em financiamentos do BNDES. Na China, a
participacao foi mais direta, ja que além de conduzir o processo diretamente por meio de suas
estatais, o governo concedeu empréstimos subsidiados, contribuicdo direta de capital e subsidios
associados com os programas de apoio oficiais. J4 na India, o principal papel do Estado foi
facilitar os procedimentos para a internacionalizacdo das empresas do pais, como resposta a um

cendrio externo mais positivo, € o consequente aumento das reservas.

Entre os paises em desenvolvimento que buscam ampliar seu crescimento econdmico e
melhorar sua inser¢cdo em setores de maior adensamento tecnoldgico, a logica de atuacdo do
sistema empresarial muitas vezes nio € apenas guiada unicamente pelo mercado, mas sim por
uma légica politica. A atuacdo de empresas estatais, ou os diferentes tipos de apoio estatal as
grandes empresas, muitas vezes obedece a essa logica politica. Certamente essa questdo se
apresenta de maneira diferenciada para cada pais, como se observou ao longo deste trabalho, mas

as teorias nao dado a devida atenc¢ao a este ponto.

Finalmente, o terceiro aspecto é que em geral as abordagens tratadas na dissertacdo, em
especial as teorias com foco na internacionalizacdo das firmas dos PED, ao se basearem demais
na discussdo empresarial acabam por negligenciar aspectos macroecondmicos dos estados de
origem das empresas que se internacionalizam e a situagdo macroecondmica internacional.
Assim, essas teorias ndo ddo a devida importincia ao contexto de maior liquidez internacional
vigente em especial a partir dos anos 2000, nem a situacdo de maior folga nos balancos de
pagamentos de grande parte dos paises em desenvolvimento, que como se viu foi condi¢do

fundamental para o aprofundamento da internacionalizacdo empresarial nos trés paises dessa

pesquisa como em outras dezenas de experiéncias.
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7. APENDICE
7.1. Paises desenvolvidos (PD) x Paises em desenvolvimento (PED)

Neste trabalho, considera-se como paises desenvolvidos (PD), os seguintes: Alemanha,
Austrélia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca,
Grécia, Groenlandia, Holanda, Irlanda, Islandia, Itdlia, Japdo, Liechtenstein, Luxemburgo,

Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica.

Ja como paises em desenvolvimento (PED) consideramos os seguintes: Afeganistao,
Africa do Sul, Albania, Angola, Antigua, Ardbia Saudita, Argélia, Argentina, Armeénia,
Azerbaijao, Bahamas, Bangladesh, Barbados, Barein, Bermuda, Bielordssia, Bdsnia-
Herzegovina, Botsuana, Brasil, Brunei, Bulgédria, Camardes, Camboja, Catar, Cazaquistdo, Chile,
China, Chipre, Coldombia, Congo, Coréia do Sul, Costa do Marfim, Costa Rica, Crodcia, Cuba,
Egito, El Salvador, Emirados Arabes Unidos, Equador, Eritréia, Eslovdquia, Eslovénia, Estonia,
Etiépia, Fiji, Filipinas, Gana, Geodrgia, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Hong Kong,
Hungria, I1€émen, Ilhas Cayman, Ilhas Mauricio, Ilhas Salomao, fndia, Indonésia, Ira, Iraque,
Israel, Jamaica, Jordania, Kuwait, Laos, Letonia, Libano, Libia, Litudnia, Macau, Macedonia,
Madagascar, Malésia, Malaui, Mali, Malta, Marrocos, Martinica, México, Mianmar, Micronésia,
Moldavia, Mongélia, Montenegro, Namibia, Nepal, Nicardgua, Nigéria, Nova Zelandia, Oma,
Palestina, Panama, Papua Nova Guiné, Paquistdo, Peru, Polinésia Francesa, Polonia, Porto Rico,
Quénia, Quirguistdo, Republica Dominicana, Republica Tcheca, Roménia, Ruanda, Russia,
Samoa, Santa Lucia, Sérvia, Singapura, Siria, Sri Lanka, Suddo, Tadjiquistao, Tailandia, Taiwan,
Tanzania, Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia, Turquia, Ucrania, Uganda, Uruguai, Venezuela,

Vietnam, Zambia e Zimbabue.

7.2. Paises e regioes

Seguindo a metodologia da base fDi Markets, utiliza-se a seguinte classificacdo regional

dos paises:

Africa: Africa do Sul, Angola, Argélia , Benin, Botsuana, Burquina Faso, Burundi, Cabo

Verde, Camardes, Chade, Comores, Congo, Costa do Marfim, Djibuti, Egito, Eritréia, Etidpia,
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Gabao, Gambia, Guiné, Guiné Equatorial, Ilhas Mauricio, Lesoto, Libéria, Libia, Madagascar,
Malaui, Mali, Marrocos, Mauritania, Mocambique, Namibia, Niger, Nigéria, Quénia, Republica
Centro-Africana, Repuiblica do Congo, Ruanda, Sdo Tomé e Principe, Sdo Vicente e Granadinas,
Seicheles, Senegal, Serra Leoa, Somdlia, Somalilandia, Suazilandia, Suddo, Tanzania, Togo,

Tunisia, Uganda, Zambia e Zimbdébue;
América do Norte: Canada e Estados Unidos;

América Latina e Caribe: Argentina, Bolivia, Brasil, Ilhas Cayman, Chile, Coldmbia,
Costa Rica, Cuba, Republica Dominicana, Equador, Guatemala, Guiana, Honduras, Jamaica,
México, Panamd, Paraguai, Peru, Porto Rico, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai, Venezuela,
Nicardgua, El Salvador, Antigua, Bahamas, Barbados, Bermuda, Polinésia Francesa, Haiti,

Martinica, Santa Lucia, Aruba, Belize, Granada e Guadalupe;

Asia-Pacifico: Afeganistdo, Arménia, Austrdlia, Azerbaijdo, Bangladesh, Brunei,
Camdodia, China, Ilhas Fiji, Geérgia, Hong Kong, India, Indonésia, Japdo, Cazaquistio,
Quirguistio, Laos, Malésia, Micronésia, Mongo6lia, Mianmar, Nepal, Nova Zelandia, Coréia do
Norte, Paquistdo, Papua-Nova Guiné, Filipinas, Cingapura, Coréia do Sul, Sri Lanka, Taiwan,
Tadjiquistdao, Tailandia, Turcomenistdo, Uzbequistdo, Vietna, Butdo, Nova Caleddnia, Samoa,

Ilhas Salom3ao e Timor Leste;

Europa Ocidental: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca,
Grécia, Groenlandia, Holanda, Irlanda, Islandia, Liechtenstein, Itdlia, Luxemburgo, Noruega,

Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica;

Oriente Médio: Aribia Saudita, Bahrein, Catar, Emirados Arabes, Iémen, Ira, Iraque,

Israel, Jordania, Kuwait, Libano, Oma, Palestina e Siria; e

Resto da Europa: Albania, Bielordssia, Bésnia-Herzegovina, Bulgaria, Chipre, Cro4cia,
Eslovdquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Litudnia, Maced6nia, Malta, Moldévia,

Montenegro, Polonia, Republica Tcheca, Roménia, Russia, Sérvia, Turquia e Ucrania.

7.3. Categorias Setoriais
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Com base na classificag@o setorial e de atividade de negdcio da base fDi Markets, foram

definidas as seguintes classificacdes setoriais:

Recursos Naturais: carvdo, petréleo e gids natural; metais (em todas as atividades de
negocio, com excecdo da industrial); minerais (em todas as atividades de negdcio, com excegdo

da industrial);

Industrial: metais (apenas na atividade de negdcio industrial); minerais (apenas na
atividade de negdécio industrial); aeroespacial; componentes automotivos; OEM automotivo;
bebidas; biotecnologia; construcdo e materiais de constru¢do; equipamentos € maquinas;
ceramica e vidro; quimicos; eletronicos de consumo; produtos de consumo; componentes
eletronicos; motores e turbinas; alimentos e tabaco; maquinaria industrial, equipamentos e
ferramentas; aparelhagem médica; OEM de transporte ndo-automotivo; papel e impressao;

produtos farmacéuticos; plasticos; semicondutores; téxteis e produtos de madeira.

Servicos: Energia alternativa/renovavel; servigos de negécios; comunicagdes; Servicos
financeiros; tratamento médico; hotéis e turismo; lazer e entretenimento; setor imobiliario;

software e servicos de TI; espaco e defesa; transporte e estoque e armazenamento.

7.4. Indice Herfindahl-Hirschman

E calculado a partir da seguinte equacio:

H=i=1n
Onde Pi = participagdo da empresa sobre o total.

O valor do indice oscila entre 1/n (ou 0 para amostras muito grandes) com participacdes
iguais de cada individuo e 1(concentracdo maxima). O limite inferior serd tdo menor quanto

maior for a amostra e menor a participacdo média dos individuos no todo

7.5. Localizacao das filiais das maiores multinacionais brasileiras por regiao

139



De acordo com estudo promovido pela Fundacio Dom Cabral, em 2009, cerca de 53%
das filiais de empresas brasileiras mais internacionalizadas® estavam localizadas em paises da
América Latina. A Europa era o segundo principal destino, com 17% das filiais, seguida pela

Asia, com 15%, América do Norte, com 9%, Africa, com 5% e Oceania, com 1%.

Griéfico 32 — Localizacao das maiores multinacionais brasileiras. (Dados de 2009)
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Fonte: FDC (2010)

%0 grau de internacionalizacio das empresas é medido pelo Indice de Transnacionalidade, que, por sua vez,
corresponde a média de trés indicadores: i) % de vendas no exterior;ii) % de ativos no exterior; e iii) % de
empregados no exterior.
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7.6.  Principais operacoes greenfield e de F&A de Brasil, China e India

7.6.1.

Operacoes de F&A

Tabela 21: Principais F&A das empresas brasileiras (De 2004 a maio de 2012)

Empresa P Valor
Ano Compradora Empresa Comprada Setor Pais .(U§$
bilhoes)
2006 Vale Inco Siderurgia Canada 16,7
2004 Ambev Interbrew Alimentos e Bebidas Bélgica 4,5
2007 Gerdau Chaparral Steel Siderurgia Estados Unidos 4,0
2010 Vale BSG Resources Guinea Ltd. Mineracao Reino Unido 2,5
2012  Camargo Correa Cimpor Cimentos de Portugal Cimento Portugal 1,9
2010 Gerdau Gerdau Ameristeel Corp. Siderurgia Canadd 1,6
2007 Gerdau Quanex Siderurgia Estados Unidos 1,5
2008 Gerdau Macsteel Siderurgia Estados Unidos 1,5
2007 JBS Swift & Co Alimentos e Bebidas Estados Unidos 1,4
2010  Marfrig Alimentos Keystone Foods LLC Alimentos e Bebidas Estados Unidos 1,3
2006 Ambev Quilmes Alimentos e Bebidas Argentina 1,2
2010 Votorantim Cimpor Cimentos de Portugal Cimento Portugal 1,2
2007  GP Investimentos Drilling Rights and E&P Petréleo Argentina e Outros 1,0
2005 Camargo Correa Loma Negra Cimento Argentina 1,0
2011 CPFL Energia Jantus Energia Espanha 1,0
2008 Magnesita LWB Refractories GmbH & Co. K Manufatura Alemanha 1,0
2009 Vale Rio Tinto Mineracdo Argentina 0,9
2007 Vale AMCT Australia Mineracao Austrédlia 0,8
2005 Vale Canico Resource Mineragao Canada 0,7

Fonte: FDC (anos selecionados) e CEPAL (anos selecionados). Elaboragio prépria
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Tabela 22 — Principais F&A das empresas chinesas (2004-2010)

lor
Ano Empresa Compradora Empresa Comprada Setor Pais ‘(]I?Soﬂi
bilhoes)
2004 Wuhan Iron and Steel BHP Mineragdo Australia 9,3
2010 Sinopec Group Repsol YPF Brasil Petréleo e gas Brasil 7,1
2008 ICBC Standard Bank Group Setor Bancario Africa do Sul 5,6
2007  China Investment Corp (CIC) Morgan Stanley Serv. Financeiros Estados Unidos 5,0
2010 Sinopec Group Syncrude Canada Petréleo e gas Canada 4,7
2005 CNPC Petrokazakhstan Petrdleo e gas Canad4 / Cazaquistao 42
2006 Sinopec Group Udmurtneft Petréleo e gis Russia 3,7
2006 Bank of China Singapore Aircraft Leasing Aerondutico Cingapura 34
2010 CNOOC Ltd. Bridas Corp. Petréleo e gis Argentina 3,1
2007  China Investment Corp (CIC) Blackstone Group Serv. Financeiros Estados Unidos 3,0
2007 CDB Barclays PLC Bancario Reino Unido 3,0
2009 Yanzhou Coal Mining Felix Resources Ltd. Mineragdo Austrélia 2,8
2007 China Metallurgical Group Aynak copper field Mineragdo Afeganistdo 2,8
2007  Ping An Ins (Grp) Co of China Fortis SA/NV Serv. Financeiros Bélgica 2,7
2009 Investor Group OAO Mangistau MunaiGaz  Carvio, petréleo e gés Cazaquistdo 2,6
2008 China Merchants Bank Co. Wing Lung Bank Serv. Financeiros Hong Kong 2,5
2008 Sinopec Group Tanganyika Oil Co. Carvio, petréleo e gis Canada 2,0

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados de Davies (2010) / Davies (2012) / OECD (2008)
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Tabela 23 — Principais F&A das empresas indianas (2007-2009)

lor
Ano Empresa Compradora Empresa Comprada Setor Pais ‘(]I?Soﬂi
bilhoes)
2007 Tata Steel Corus Goup Metais Reino Unido 12,2
2007 Hindalco Industries Novelis Metais Canada 6,0
2008  Oil and Natural Gas Comission Imperial Energy Energia Reino Unido 2,8
2008 Tata Motors Jaguar and Land Rover Automotivo Estados Unidos 2,3
2007 Suzlon Energy Repower Systems Energia Alemanha 1,7
2007 Essar Global Algoma Metais Canadd 1,6
2007 Tata Power Kaltim Prima Coal Metais Indonésia 1,3
2007 United Spirits Whyte and Mackay Alimentos e Bebidas ~ Reino Unido 1,2
2008 GMR Infrastructure Whyte and Mackay Energia Holanda 1,1
2008 Tata Chemicals General Chemical Industrial ~ Plésticos e quimicos Estados Unidos 1,1
2007 JSW Steel Pipes Metais Estados Unidos 0,9
2008 HCL-EAS Axon Group TI Reino Unido 0,8
2007 Wipro Technologies Infocrossing TI Estados Unidos 0,6
2007 Rain Calcining CII Carbon Energia Estados Unidos 0,6
2007 DS Constructions Globeleq Energia Bermuda 0,6
2008 Tata Consultancy Services Citigroup Global Services TI India 0,5
2007 Videocon/Bharat Petro Resources Encana Brasil Petroleo Energia Brasil 0,4
2007 Firstsource Solutions MedAssist Inc TI Estados Unidos 0,3
2007 Reliance Communications Yipes Holding Inc Telecomunicacdes  Estados Unidos 0,3
2009 Kiri Dyes and Chemicals DyStar Group Plasticos e quimicos Alemanha 0,2

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Satyanand et al., 2010
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Tabela 24: Principais operacoes greenfield das empresas brasileiras (De 2003 a 2011)

7.6.2.

Operacoes Greenfield

Ano Empresa Inversora Setor Pais Vil)li;)l:(i(:i)s $
2008 Vale Minerais Nova Caleddnia 3,2
2010 Vale Metais Canada 2,8
2009 Odebrecht Plasticos México 2,5
2009 Odebrecht Plasticos Perua 2,5
2003 Petrobras Carvao, petréleo e gas natural Angola 2,3
2008 Vale Metais Malésia 2.3
2006 Odebrecht Quimicos Venezuela 2,0
2005 Petrobras Carvdo, petrdleo e gds natural Nigéria 1.9
2008  Hejoassu Administracao Metais Colombia 1,5
2010 Vale Metais Malésia 1,4
2008 Gerdau Metais Pert 1,4
2007 Odebrecht Quimicos Bolivia 1,4
2008 Vale Metais Oma 1,4
2003 Petrobras Carvio, petréleo e gés natural Venezuela 1,3
2008 Petrobras Carvao, petréleo e gas natural Nigéria 1,3
2007 Vale Carvio, petréleo e gas natural Mocambique 1,2
2003 Sondotecnica Quimicos Portugal 1,0
2008 Petrobras Carvio, petréleo e gas natural Japao 1,0
2008 Vale Metais Oma 0,9
2009 Vale Carvio, petréleo e gés natural Mocambique 0,7

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo prépria
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Tabela 25: Principais operacoes greenfield das empresas chinesas (De 2003 a 2011)

Ano Empresa Inversora Setor Pais Valor (US$

bilhoes)
2011 Zhejiang Hengyi Group Componentes Automotivos Brunei 6,0
2007 Citic Metais Austrélia 4,6
2010 China National Petroleum (CNPC) Carvio, petréleo e gés natural Cuba 4,5
2008  China Petroleum and Chemical (Sinopec) Carvao, petréleo e gis natural Vietna 4,5
2009 Wuhan Iron and Steel Co Ltd (Wisco) Metais Brasil 4,0
2007 China National Petroleum (CNPC) Carvao, petréleo e gis natural Ira 3,6
2008 CITIC Group Setor imobilidrio Angola 3,5
2007  Aluminium Corporation of China (Chinalco) Metais Arébia Saudita 3,0
2007 Cosco Transporte Filipinas 3.0
2007  Aluminium Corporation of China (Chinalco) Metais Arébia Saudita 3,0
2007 Cosco Transporte Filipinas 3.0
2009 China Metallurgical Group Co (MCC) Metais Afeganistao 2,9
2009 China Metallurgical Group Co (MCC) Metais Afeganistdo 2,9
2008 China Union Metals Libéria 2,6
2011 Chongqing Grain Group Energia alternativa e renovavel Brasil 2,5
2008 Shenzhen Energy Group Carvao, petréleo e gas natural Nigéria 2,5
2007  China Petroleum and Chemical (Sinopec) Carvio, petréleo e gas natural Angola 2,3
2005 China Huadian Corporation Carvao, petréleo e gds natural Indonésia 2,2
2008 China National Petroleum (CNPC) Carvio, petréleo e gds natural Turcomenistio 2,2
2008 Xinxing Group Metais India 2,2
Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo prépria
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Tabela 26: Principais operacoes greenfield das empresas indianas (De 2003 a 2011)

Valor
Ano Empresa Inversora Setor Pais (US$
bilhoes)
2006 Indian Oil (I0C) Carvio, petrdleo e gés natural Turquia 6,0
2009 NTPC Limited (National Thermal Power) Carvao, petréleo e gis natural Ira 5,2
2007 GAIL (India) Quimicos Arabia Saudita 4,2
2006 ONGC Carvao, petréleo e gas natural Nigéria 4,0
2011 Essar Group Metais Zimbabue 4,0
2004 Indian Oil (IOC) Carvao, petréleo e gas natural Nigéria 3,5
2008 Tata Group Metais Vietna 3,5
2008 ONGC Carvio, petrdleo e gés natural Ira 3,0
2011 Jindal Organisation (OP Jindal) Carvio, petrdleo e gis natural ~ Mocambique 3,0
2011 International Coal Ventures (ICVL) Metais Indonésia 3,0
2011  Steel Authority of India Limited (SAIL) Metais Oma 3,0
2005 ONGC Carvio, petrdleo e gés natural Equador 2,5
2006  National Aluminium Company (Nalco) Metais Indonésia 2,5
2008 Rashtriya Chemicals & Fertilizers Quimicos Mocambique 2,0
2007 Essar Group Carvao, petréleo e gés natural Ira 2,0
2003 RGM Papel e impressdo China 2,0
2011 Siva Group Alimentos e tabaco Camardes 1,9
2008 Era Group Carvio, petréleo e gés natural Zambia 1,8
2009 Essar Group Carvao, petréleo e gés natural Quénia 1,7
2007 Videocon Industries Eletronicos de consumo Pol6nia 1,7

Fonte: fDi Markets, Financial Times. Elaboragdo prépria
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7.7. Categorias Setoriais — Divisdo por setores e atividades
Recursos Naturais Industria Servicos
Carvao, petrdleo e gas Aeroespacial Energia Alternativa / Renovavel
Metais (exceto ativ. industrial) Componentes Automotivos Atividades de Negdcio
Minerais (excecdo de ativ. industrial) | OEM Automotivo Comunicagdes
Bebidas Servicos Financeiros
Biotecnologia Tratamento Médico

Construcdo e Materiais de Construcao
Equipamentos e Maquinaria Industrial
Ceramica e Vidro

Quimicos

Eletronicos de Consumo

Produtos de Consumo

Componentes Eletronicos

Motores e Turbinas

Alimentos e Tabaco

Magquinaria Industrial, Equip.e Ferramentas
Aparelhos Médicos

Metais (atividade industrial)

Minerais (atividade industrial)

OEM de Transporte Nao Automotivo
Papel e impressao

Farmacéuticos

Plasticos

Semicondutores

Téxteis

Produtos Florestais

Hotéis e Turismo

Lazer e Entretenimento
Setor Imobilidrio
Software e Servigos de TI
Espaco e Defesa
Transporte

Warehousing & Storage
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