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RESUMO

Esta monografia tem come objetivo analisar o processo recente de internacionalizagdo
da estrutura produtiva brasileira a partir dos fluxos e do estoque de investimento direto
realizado por empresas brasileiras no exterior. Pretende-se caracterizar os fluxos e o estoque
de investimentos diretos brasileiros no exterior em termos de volume, principais setores e
regides de destino, Também faz parte do objetivo realizar uma comparag@o internacional para
verificar a posigdo relativa do Brasil vis-a-vis outras economias em desenvelvimento nesse
processo que vém ganhando importincia crescente no periodo recente. A metodologia de
andlise consiste em reunir informagdes de fontes nacionais e internacionais, organizd-las e

sistematiza-las de maneira a montar um conjunto de indicadores que possibilite cumprir com

0s objetivos propostos.

Palavras-chave: investimento direto estrangeiro, empresas brasileiras
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INTRODUCAO

O processo de globalizagdo intensificou as relagdes de coméreio e investimento e a
integragdio entre os paises. Nessa economia globalizada, a concorréncia se acentuou e a
capacidade de resposta das empresas de cada pais frente aos grandes competidores
internacionais tornou-se crescentemente importante.

O aumento da competi¢cfo internacional desencadeou a disseminagdo do movimento
de transnacionalizagdo das empresas, liderado pelas Empresas Transnacionais (ETN) dos
paises desenvolvidos, mas se estendendo também &s empresas dos paises em
desenvolvimento. Assim, a internacionaliza¢fio tornou-se um desafio importante para as
empresas dos paises em desenvolvimento e para o préprio desenvolvimento desses paises.

Os acontecimentos histdricos mostraram que internacionalizar-se € uma questio de
necessidade e néo de escolha. A necessidade de investir fora das fronteiras nacionais tange ao
desejo das empresas do pais de ndo serem adquiridas por investidores internacionais mais
poderosos, escolhendo por um caminhe que possibilite a sobrevivéncia da empresa no
mercado competitivo mundial.

As motivagdes e razfes para que empresas se internacionalizem sfo variadas: desde
obterem vantagens especificas para adquirir competitividade no mercado externo até
ganharem acesso a recursos no exterior, aquisicio de marcas, diversificagdo da base
produtiva, etc.

No presente relatério serd discutida a trajetdria recente dos investimentos diretos
estrangeiros realizados pelos paises em desenvolvimento. A partir da revisdo da literatura
sobre o tema e da andlise das principais fontes de informagdo disponiveis, serdo apresentadas
ao longo do texto, as motivacdes que levaram as empresas dos paiscs em desenvolvimento a
se internacionalizar. Serfio analisados os investimentos diretos brasileiros em conjunto com os

investimentos diretos de outros paises em desenvolvimento, com o intuito de realizar uma



comparacdo entre eles e posicionar a atuagdo brasileira frente a outras economias em
desenvolvimente. Ao final, serdo analisados mais detalhadamente os investimentos diretos
brasileiros caracterizando seu volume, principais setores € regides de destino e o panorama
atual dos fluxos e do estoque de investimentos brasileiros, desagregando por dados das
maiores empresas transnacionais ndo financeiras do Brasil, levando em conta as estratégias de

internacionaliza¢fio de cada empresa segundo seu setor de atuagéo.

1. O PROCESSO DE INTERNACIONALIZACAO: PRE-REQUISITOS E
MOTIVACOES PARA O INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR

O investimento direto estrangeiro (IDE) ¢ definido como um investimento gque
caracteriza uma relacéio de longo prazo, onde uma pessoa fisica ou juridica, residente em um
pais, tem o objetivo de obter uma participagdo em uma empresa residente em outro pais, de
maneira a cxercer um grau significativo de controle sobre a empresa receptora do
investimento. De acordo com a recomendagdo do FMI e da ONU, estabelece-se uma
participagdo acima de 10% do capital total da empresa receptora como critério para
diferenciar o investimento direto do investimento de portfdlio.

Um dos marcos conceituais mais conhecidos e utilizados para analisar os
determinantes ¢ as motiva¢des para a realizagdio do IDE por parte das ETN ¢ o chamado
Paradigma Eclético, consolidado por Dunning (1993), a partir da contribuicdo de diversos
autores. Segundo Dunning, a realizacdo de investimento no exterior deve estar baseada na
posse de ativos estratégicos capazes de dar as ETN algumas vantagens para enfrentar a
concorréncia de empresas locais, que supostamente teriam melhor conhecimento do mercado
e relages j4 estabelecidas com consumidores e fornecedores domésticos. Estes ativos dizem

respeito tanto aos ativos tangiveis, como mdquinas e equipamentos, quanto principalmente
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aos ativos intangiveis, como capacitagio tecnoldgica, recursos humanos, estrutura
organizacional, capacidade de diferenciagdo de produtos, canais de comercializagdo e marcas.

Os ativos estratégicos, principalmente 0§ ativos intangiveis, tém cardter cumulativo,
ou seja, demoram a ser incorporados ¢ depois transformados em ativos estratégicos. Além
disso, esses ativos, ao contrério dos ativos fisicos, adquirem mais valor quanto mais sio
utilizados.

A posse desses ativos, denominado por Dunning vantagens de propriedade, poderia
entdo ser explorada fora do pais de origem. No entanto, a exploragdo dessas vantagens
poderia ocorrer tanto através da instalagdo de filiais no exterior quanto por meio da
exportagfio a partir do mercado doméstico ou do licenciamento 4s empresas estrangeiras, que
teriam entdio o direito de explorar as vantagens de propriedade, como tecnologia ou marcas,
em troca do pagamento de royalties.

Para que a firma escolha a opgéo de realizar investimentos diretos no exterior, a0 invés
das duas outras formas alternativas de exploracio das vantagens de propriedade, sdo
analisadas as vantagens de localizagdo dos paises hospedeiros. Ou seja, o pais receptor deve
possuir algum fator de atragio que permita a exploragdo das vantagens de propriedade de
maneira favordvel, tal como disponibilidade e custo de fatores de producéo, infra-estrutura ou
incentivos fiscais. Além disso, € necessaria a existéncia de vantagens de internalizagfio na
incorporagfio e organizag¢fio de uma nova unidade produtiva dentro da corporagdo, isto €, os
custos de organizar de maneira interna uma nova filial precisam ser menores do que os custos
de transagio associados a transferéncia dos ativos proprietdrios a terceiros através do
licenciamento. Uma vez que a empresa escolhe explorar seus ativos de propriedade por meio
da realizagfio de IDE, as estratégias que figuram por tras da escolha dessa modalidade de
internacionalizagdo, segunde Dunning (1993), sdo de quatro tipos: resource seeking

(relaciona-s¢ a busca de vantagens no pais estrangeiro por méo-de-obra barata, recursos



naturais nfo disponiveis no mercado de origem, etc.), market seeking (relaciona-se a obter
vantagens por meio da exploragdo do mercado interno do pais escolhido e num segundo
momento, do mercado dos paises ao redor), efficiency seeking (relaciona-se com a capacidade
de uma empresa em racionalizar sua produgdo e explorar economias de escopo entre as
diversas filiais) e strafegic asset seeking (com o objetivo de adquirir recursos e ativos
estratégicos para manter ou melhorar a competitividade da empresa transnacional nos
mercados regionais ou globais). Como seria de se esperar, a idéia de que a capacidade de
realizar investimentos no exterior associa-se de alguma maneira a posse e acumulagio de
ativos intangiveis por parte das firmas explica o fato de que grande parte do IDE ¢€ realizado
pelas ETN sediadas em paises desenvolvidos. De acordo com a UNCTAD (2009), do vator
total de US$ 1,979 bilhdes de IDE emitidos mundialmente em 2007, US$ 1,692 bilhdes
(85%) tiveram origem nos paises desenvolvidos. Apesar de ser a origem de uma pequena
parcela dos fluxos e do estoque de IDE, os paises em desenvolvimento vém aumentando sua
participagdo no total mundial. Em meados da década de 1980, por exemplo, os paises em
desenvolvimento tinham uma participacio no estoque mundial de IDE realizado proximo de
zero. Em 2007, essa participag@o atingiu 14,7% do total. Esse fato estd associado ao préprio
crescimento de empresas localizadas em paises em desenvolvimento, que tém buscado
aumentar suas atividades no exterior, tornando-se também empresas multinacionais. A seguir,
apresenta-se uma discussdo das tendéncias recentes do IDE realizados pelos paises em
desenvolvimento, a intensificagio das relacdes Sul-Sul de investimentos diretos e em especial

a andlise da América Latina € do Caribe.



1.1 Tendéncias recentes do investimento direto estrangeiro realizado pelos paises em

desenvolvimento

1.1.1 Caracterizacdo Geral

Historicamente, os paises desenvolvidos sdo os grandes responsaveis pelo volume
global de investimento direto estrangeiro, porém analises recentes de fontes de dados mostram
um crescimento significante da participagdo no total de fluxos de IDE de economias em
desenvolvimento e em transi¢do. A tendéncia mostrada pelo grafico 1 indica uma explosdo de
IDE mundial a partir da década de 1990, periodo em que a globalizagao econdmica dos paises
incentiva o aumento de IDE realizado pelo mundo, e a superagdo da marca historica em 2006,

seguindo a tendéncia de crescimento ininterrupto ocorrida desde 2003.

Grifico 1: Fluxos de IDE mundiais para os anos de 1980 a 2007
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Fonte: UNCTAD

Os fluxos de IDE dos paises em desenvolvimento acompanharam o movimento
descrito acima. Os volumes de IDE realizado por esses paises também ganharam volume
principalmente a partir da liberalizagdo do comércio, da redugdo dos controles de capitais e da
integragdo regional que ocorreu na década de 1990 (grafico 2). Ao longo dessa década, o
crescimento foi praticamente continuo, atingindo o valor recorde de US$ 133 bilhdes em

2000. Posteriormente, os fluxos também se reduziram, acompanhando a tendéncia mundial,



voltando a crescer a partir de 2004. Em 2007, o valor atingido superou o recorde anterior,

chegando a US$ 253 bilhdes.

Grifico 2: Volume de IDE realizado pelos paises em desenvolvimento para os anos de 1980 a

2007
-
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Nesse ano, economias em desenvolvimento € em transigdo atrairam mais
investimentos do que jamais antes visto, chegando a US$ 600 bilhdes — um aumento de 25%
em relagdo a 2006 e um tergo do total de investimentos realizados mundialmente. Enquanto
que os investimentos diretos estrangeiros realizados estdo sofrendo queda no periodo recente,
aqueles relacionados aos paises em desenvolvimento e em transigdo estdo caindo menos,
mesmo com a atual crise financeira e crediticia iniciada em meados de 2008.

Em termos de participagdo relativa, observa-se que ao longo da década de 1980, a
participagdo relativa dos paises em desenvolvimento no total do IDE realizado mundialmente
oscilou em torno de 6%. Esse patamar se elevou substancialmente na primeira metade da
década de 1990, porém, sofreu uma queda importante em razao da redugdo dos investimentos
dos paises asiaticos, atingidos pela crise financeira no final de 1997. A partir dai, sofreu
oscilagdes significativas, mas voltou a crescer para patamares mais elevados em 2005 e 2006,

quando atingiu cerca de 16% do total mundial.



Grafico 3: Participacio relativa do IDE realizado por paises em desenvolvimento sobre o IDE
mundial para os anos 1980 a 2007

Na década de 1990, essa explosdo de IDE realizado por paises em desenvolvimento
foram guiados pelas empresas transnacionais asiaticas, processo que so6 foi temporariamente
interrompido durante a crise financeira asiatica. Esse movimento se consolidou na medida em
que a participagdo dos fluxos de IDE desses paises assumiu proporgao significativa em termos
absolutos. Evidencia-se, pela analise do grafico 4, que grande parte da tendéncia de
crescimento dos fluxos de IDE realizados pelos paises em desenvolvimento foi puxada pelos

paises asiaticos em desenvolvimento.

Grifico 4: Fluxos de IDE realizados pelo total dos paises em desenvolvimento e pelos paises
asidticos em desenvolvimento para os anos de 1990 a 2007
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As taxas de crescimento do IDE de paises em desenvolvimento comprovam a andlise
descrita acima. O crescimento dos pafses em desenvolvimento se concentrou na década de
1990 e a descontinuidade desse crescimento coincide com a época da crise financeira asidtica,
que ocorreu em 1997,

Dados da UNCTAD também mostram crescimento significativo do estoque de IDE
das economias em desenvolvimento ¢ em transi¢dio, pois em 1990 apenas seis paises
reportaram estoque de IDE de mais de US$ 5 bilhdes, e em 2003, esse nimero aumentou para
25 paises.

Um terceiro dado importante mostra um crescimento da participagéo de economias em
desenvolvimento € em transigdo em projetos de investimento greenfield ou expansdo de
projetos jd existentes. Conforme dados da tabela 1, o nimero encontrado de projetos de IDE
originados por paises em desenvolvimento pulou de 1472 projetos em 2004 para mais de 2800
projetos em 2008. Em 2008, as empresas transnacionais de economias em desenvolvimento ¢
em fransigiio compunham 18,2% de todos os projetos de IDE, com a Asia sendo a maior fonte
desse volume. Para 2009, devido a crise financeira e crediticia recente, estima-se que o
numero total de projetos no mundo tendera a cair, porém caird a taxas menores nos paises em
desenvolvimento € em transi¢do, refletindo uma diferenga inicial de impacto da mesma nas

diversas regides (UNCTAD, 2009).

Tabela 1: Niimero de projetos de IDE greenfield e de expansiio das firmas de paises em
desenvolvimento ¢ em transi¢do para os anos de 2084 a 2009

"Regiao de origem 2004 2005 2006 2007 2008 2009
{Janar)
Africa 43 70 83 60 192 51
Asia e Oceania 1,008 1,164 1,567 1,390 2137 397
Leste Asiatico 927 931 1,140 1,104 1,562 203
América Latina e Caribe 158 gt 128 221 205 58
Total dos paises em desenvolvimente e em fransigéo 1472 1497 1983 1,862 2,826 563

Participagao dos paises em desenvolvimento & em transigéo 144 143 163 158 182 18.7

no total de IDE greenfield e de expansdo no mundo (%)
Fonte; UNCTAD
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Um detalhamento dos setores escolhidos para destino do IDE de pafses em
desenvolvimento mostra que no periodo de 2004 a 20006, a participagdo do setor primdrio no
total mundial foi de 7,1%, enquanto as manufaturas foram de 4,8% e servigos de 11,5%
(tabela 2). No setor primdrio, as economias em desenvolvimento sdo importantes fontes de
IDE a agricultura. O aumento de investimentos nesse setor deveu-se pela busca de recursos
naturais por paises como a China, India ¢ Rilssia, aderindo portanto 2 estratégia de resource
seeking descrita por Dunning. Nos manufaturados, as economias em desenvolvimento tém se
aventurado em e¢letrBnica € equipamentos eletrbnicos, buscando a estratégia efficiency
seeking, além de minerais ndo-metalicos e produtos de borracha e plastico. Nos servigos, a
participagdo desses paises ¢ alta nos hotéis ¢ restaurantes (15,8%), comércio (11,4%), no
transporte, estocagem ¢ comunicagfio (10%) € na construgdio (9,4%), concretizando a busca
por market seeking. A alta concentrag@io em servigos € particularmente proveniente de Hong

Kong (UNCTAD, 2005).

Tabela 2: Fluxo de IDE realizado por paises em desenvolvimento por setores e inditstria
selecionados para o periodo de 2004-2006

Setor/indiistria Valor {US$ milhGes} Participacgio no mundo {%}
Primario 7,808 7.4
Agricultura 315 7.7
Minério e petrdleo 7493 6.9
Manufaturas 12679 4.8
Alimentos e bebidas 385 1.1
T éxtil 362 4.2
Madeira e produtos de madeira 30 0.8
Quimica e produtos quimicos 301 0.4
Metais e produtos de metais 67 0.4
Eletrdnica e equipamentos de eletronica 1,132 3.9
Equipamentos de transporte 84 0.5
Servigos 64 544 11.5
Construg@o 666 9.4
Comércio 9429 114
Hotéis e restaurantes 655 15.8
Transporte, estocagem e comunicagao 3,802 10.0
Financeiro 15,903 6.8

Fonte: UNCTAD
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Os destaques da competitividade das firmas provenientes de economias em
desenvolvimento permeiam os setores de indistrias de automdvel, quimica, eletrdnica,
petréleo refinado € ago, e dos servigos como bancos, telecomunicagdes € construgéo.

O crescimento substancial dos IDE advindos de paises em desenvolvimento tem
importantes implicagdes, como: representar uma oportunidade de crescimento para paises de
baixa renda, utilizar recursos, tecnologias, produtos e serviges mais convenientes para o
mercado € o nivel de desenvolvimento econdmico dos pafses em desenvolvimento, além da
possibilidade de sustentar um fluxo de IDE para os paises em desenvolvimento que vem
diminuindo por parte dos pafses desenvolvidos.

Nio ha estudos que comprovem que os paises hospedeiros em desenvolvimento
apenas ganhem ou apenas percam em receber IDE, especialmente de outros paises em
desenvolvimento. Had sim evidéncias de que esse processo nfo € apenas uma escolha das
multinacionais do sul ¢ sim, uma questdo de sobrevivéncia ao aumento da competitividade

tanto no interior como no exterior de seus paises.

1.1.2 Importincia das relagdes Sul-Sul de investimentos diretos estrangeiros

Hd uma correlagdo forte entre IDE realizado por paises em desenvolvimento e a
destinagdo sul-sul. A UNCTAD estima que o aumento dos fluxos de IDE provenientes de
economias em desenvolvimento €, em sua maior parte, destinado a outras economias de
mesimo carater, Isso porque, especialmente em regides limitrofes, as multinacionais do sul sdo
mais familiarizadas com os investimentos de risco, melhores no fornecimento de produtos
destinados aos consumidores de baixa renda, etc., contribuindo portanto para a concentragio
regional aos fluxos de IDE das mesmas. Varios exemplos seguem esse raciocinio, como as

multinacionais do Brasil, Argentina, China ¢ Taiwan.
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Ha fortes indicagdes de que os lagos de cultura e a familiaridade de comércio também
influenciam os destinos de investimentos das corporagdes do sul nos paises em
desenvolvimento. Outra singularidade seria a popularidade que os paraisos fiscais possuem
entre os destinos de IDE das corporagdes do sul e igualmente do norte.

O volume desses fluxos assume cardter intra-regional, o que pode ser evidenciado na
Asia, onde quase metade dos fluxos € infra-regional ¢ particularmente ocorrem entre o Leste
Asidtico e o0 Sudeste Asidtico. A segunda maior ocorréncia de investimentos intra-regionais
provém da América Latina, dirigida por investidores no Brasil, Argentina e México. Também
ha evidéncias na Africa, principalmente entre a Africa do Sul e o resto do continente
(UNCTAD, 2005).

Enquanto as empresas fransnacionais das economias em desenvolvimento ¢ trapsigio
eram responsaveis por 15% de todos 0s projetos greenfield ¢ pela expansdo de IDE no mundo
durante o periodo 2002-2005, sua parte era consideravelmente mais elevada em economias
em desenvolvimento e transigdo, em especial na Asia ocidental (33%) e na Africa (29%)
(UNCTAD, 2005).

O IDE entre os paises do hemisfério sul concentra-se nos setores de infra-estrutura e
extrativista. Essas multinacionais, assim como as do hemisfério norte, buscam principalmente
mercados lucrativos, acesso a recursos ¢ ativos estratégicos, deixando de lado a busca por

eficiéncia.

1.1.3 Caracterizagdo dos investimentos diretos estrangeiros da América Latina e do

Caribe

A evolugio das ETN na América Latina ¢ Caribe (ALC) tem sido influenciada pelas
mudangas institucionais e politicas da regido no decorrer das Gltimas décadas. Até o meio da

década de 1980, eram lideres de fonte de IDE, mas foram superados pela Asia devido as
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firmas da ALC terem uma internacionalizagio diferente das firmas da Asia. Hoje, as empresas

transnacionais da ALC séo baseadas no Brasil ¢ no México (tabela 3).

Tabela 3: Maiores TNCs da América Latina e Caribe por vendas em 2007

Corporaco Pais natal |ndastria__Vendas (US$ milhdes)
PDVASA Venezuela petrdleo 08,2
Petrobras Brazil petroleo 87,7
CVRD Brazil mineragao 33,1
América Movil Mexico telecom 28,7
Cemex S.A. Mexico cimento 21,8
Grupo Femsa México bebidas 13,6
Telefonos de Mexico México telecom 12,0
Gerdau S.A. Brazil ago B9
Gruma S.A. México bebidas 3.3

Fonte: UNCTAD

A Argentina foi o primeiro pais em desenvolvimento da regido a ter firmas com
plantas no exterior. Depois, nas décadas de 1960 ¢ 1970 as firmas da Argentina, Brasil ¢
México fizeram parte da primeira onda de IDE vinda do sul, No comego da década de 1990,
empreendimentos da regifio entraram em uma nova estratégia de internacionalizagio,
incluindo envio de IDE pele mundo (Chudnoskvy, 2000).

Segundo os dados de fluxos de IDE da América Latina e Caribe, o verdadeiro
crescithento do mesmo veio a partir da segunda metade da década de 1990, quando as
politicas de liberalizagdo econdmica foram adotadas na regidie, a fim de participarem do
processo mundial de globalizagéo ¢ de transnacionalizagfo. Os valores absolutos chegam a
cerca de US$ 50 bilhdes em 2000. Em 2001 ¢ 2002 a redugfio foi acentuada, porém a
trajetoria voltou a ser de crescimento a partir de 2003. Depois de um nivel exepcional em
2006, o volume de IDE realizado pela América Latina ¢ Caribe caiu em 43%, para US$ 24
bilhdes em 2007. Essa queda refletiu a redugéo dos fluxos de investimento realizados pelo
Brasil, que voltou a um patamar mais normal depois do ano excepcional de 2006, mas que
ndo representou uma desaceleragio dos esforgos de internacionalizagéo das empresas latino-

americanas (WIR, 2008).
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Grafico 5: Fluxos de IDE realizados pelos paises da América Latina e Caribe para os anos de

1980 a 2007
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Fonte: UNCTAD/FDI

A analise por setor confirma que as maiores ETN da América Latina e do Caribe estdo
concentradas principalmente na extragdo de recursos naturais ou manufaturas baseadas em
recursos naturais, como ago e cimento. Algumas estdo na area de telecomunicacé@o e o resto
no setor de alimentos e bebida. Com o alto nivel do prego das commodities visto ultimamente,
ha uma maior busca do setor primario como op¢éo de investimento, acentuando ainda mais a
concetragdo de IDE da regido nas atividades de agricultura e extragdo mineral. Embora, a
partir de 2007, ha uma forte tendéncia de expansdo dos investimentos diretos das
transnacionais da ALC no setor de servigos, notavelmente em telecomunicagdes, setor elétrico
e servigos bancarios (WIR, 2008).

Poucas empresas transnacionais da ALC podem ser consideradas de expressdo global,
entretanto, excluindo as companhias de petroleo e minerag@o, os investimentos estrangeiros
raramente vao além das Américas. Em geral, as “translatinas” sdo concentradas em industrias
primarias, poucas em manufaturados de consumo em massa € alguns poucos servigos
industriais

A composigdo setorial das ETN da regido reflete a especializagdo produtiva €

tecnologica que foi vivenciada nas décadas da politica de substituicdo de importagdes, que



fizeram com que as altas protecBes e barreiras levassem a poucos incentivos 4 inovagio e ao
melhoramento da tecnologia. Porém ap6s a crise de 1982, pais por pais da América Latina foi
abandonando tal estratégia e adotando menores tarifas e barreiras comerciais, liberalizando
pregos, taxa de juros e mercado de capitais ¢ privatizando propriedades do Estado, que
conseqlientemente diminuiu a intervengdo do mesmo na economia.

Nesse novo ¢endrio, as principais inddstrias a crescerem foram as de servigos non
tradable (telecomunicagfo, eletricidade, sancamento), manufaturados associados  industria
de commodities e industrias que necessitavam de um tratamento preferencial. As areas que
mais sofreram foram as de conhecimento tecnolégico alto, como as de bens de consumo nio-
durdvel e quimica. Essas ultimas foram incapazes de manter-se no cendrio competitivo,
permitindo a entrada de IDE para sobreviver. Ouira conseqiiéncia foi a busca por parte de
algumas ETN provenientes da América Latina por companhias em outros paises, devido

principalmente ao processo de privatizagéo.

2. 0 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO DO BRASIL NO EXTERIOR E
UMA COMPARACAQ COM OUTROS PATSES

Neste capitulo, encontra-se uma comparagéio entre os fluxos de IDE realizados pelo
Brasil em contraponto com outros paises em desenvolvimento. Em seguida, caracteriza-se o
IDE realizado pelo Brasil a partir de dados de fluxos e estoque de IDE brasileiros, além das
regides e setores de destino dos mesmos. O Gltimo ponte destina-se a analise do grau de
internacionalizag@o das empresas brasileiras a partir de um panorama entre as ETN dos paises

desenvolvidos e em desenvolvimente.
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Para a realizagio de todas essas etapas, foram utilizadas trés diferentes fontes de
informac3o. O primeiro item utilizou-se de dados coletados no Handbook Online da
UNCTAD que disponibiliza informag&es sobre os fluxos de IDE realizados ¢ recebidos por
paises no mundo todo. O segundo item, destinado ao Brasil, utilizou-se de dados coletados no
Banco Central que caracterizam os Capitais Brasileiros no Exterior (CBE). E o ultimo item
utilizou-se de censos feitos pela UNCTAD que informam os dados referentes a ativos, vendas
¢ emprego estrangeiro ¢ total das maiores empresas transnacionais nfo financeiras dos paises

desenvolvidos e em desenvolvimento.

2.1 Comparaciio entre os fluxos de investimento direto estrangeiro do Brasil com outros
paises em desenvolvimento

O processo de internacionalizag@o, como anteriormente mencionado, consiste em uma
via que exige o acumulo de ativos intangiveis por parte das empresas transnacionais que
desejam realizar IDE no exterior, o que requer continuo esforgo para a obtengio dos mesmos,
0 que nfio consiste em uma tarefa facil. Assim, deve-se ressaltar que esse é um processo que
se concentra em um nimero ainda pequenc de paises onde figuram principalmente paises
desenvolvidos.

O IDE pode representar uma forma de disseminagio do desenvolvimento para o pais
receptor do mesmo, mesmo assim os paises em desenvolvimento também participam desse
movimento, com destaque para os paises em desenvolvimento da Asia como Taiwan, Coréia
do Sul e China (WIR, 2004). No caso da América Latina, o processo de internacionalizacao

das empresas ainda esta em seu estagio inicial.
De acordo com os dados da UNCTAD, comparando-se os fluxos de IDE realizados

pelo total dos paises em desenvolvimento da América, da Asia e, separadamente, os fluxos
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realizados pelo Brasil, verifica-se que as regides seguem a mesma tendéncia de crescimento

de realizagdo de IDE, com excegdo do ano de 2007 (grafico 6).

Grifico 6: Comparaciio dos fluxos de IDE realizados pelos paises em desenvolvimento da
América, da Asia e do Brasil para os anos de 1995 a 2007
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Fonte: UNCTAD

Porém, comparando-se os fluxos de IDE realizados pelos paises em desenvolvimento
da América com os realizados pelos paises em desenvolvimento da Asia, verifica-se que estes
altimos sdo superiores aos primeiros, passando de um volume de US$ 44 bilhGes em 1995
para US$ 194 bilhdes em 2007. Ja os paises em desenvolvimento da América, passaram de
USS$ 7 bilhdes em 1995 para US$ 52 bilhdes em 2007.

Os paises em desenvolvimento da Asia respondem por aproximadamente 77% do total
de fluxos de IDE realizados pelo mundo em desenvolvimento no ano de 2007. Essa
participagdo expressiva € verificada ao longo de toda a década analisada, com a menor

participacdo em 2003 com 49,9% (tabela 4).



Tabela 4: Participacio do IDE realizado de paises selecionados em relacio ao total dos paises em
desenvolvimento para os anos de 1995 a 2007 (%)

Paises 95:00° 01-07°7 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total 74,450 125791 82,869 49640 45039 120,008 117,579 212,258 253,145
América em desenvolvimento 284 283 440 24.4 473 234 30 4 29.8 20.7
Meaxico 1.0 36 5.3 18 2.8 37 5.5 27 33
América do Sul 8.5 9.8 0.2 83 11.0 10.7 10.3 17.3 5.1
Argentina 2.6 0.6 0.2 13 1.7 06 1.1 1.0 05
Brasil 1.9 55 2.7 50 0.6 82 2.1 133 238
Chile 2.5 16 1.9 07 36 13 1.9 14 15
Asla em desenvolvimento 885 69.8 59.7 75.0 49.9 74.9 675 66.5 76.9
Cingapura 9.3 7.6 241 47 6.0 90 59 5.8 49
China 2.7 8.4 8.3 51 6.3 45 104 10.0 8.9
Coréia do Sul 6.0 485 2.9 53 76 39 3.7 3.8 60
Filipinas 0.2 0.5 0.2 041 07 05 0.2 0.0 14
Hong Kong 384 233 13.7 352 12.2 38.1 23.1 21.2 21.0
India 0.2 42 1.7 34 4.2 18 2.5 6.1 54
Malssia 3.0 29 0.3 38 3.0 17 2.5 28 43
Tailzndia 0.6 0.5 0.5 03 1.4 0.1 0.4 0.5 07
Taiwan 6.1 5.4 8.6 98 12.5 60 5.1 3.5 44

' Periadu representado pala média simples do total dus anos de 1985 a 2000
? Periodo representado pela média simples do total dos anes de 2001 2 2007
Fonte: UNCTAD

Dentre os paises asidticos, destacam-se com maiores participacdes de realizagdo de
IDE em relagéo ao total dos paises em desenvolvimento Hong Kong, Taiwan, Coréia do Sul e
Cingapura. Porém, vale destacar que Hong Kong, que apresenta a maior participagdo durante
todo o periodo entre os paises asidticos, caracteriza-se por ser um importante centre financeiro
que funciona como sede de varias holdings de empresas da regido, dificultando a anélise desse
volume de IDE quanto & verdadeira origem desse investimento, uma vez que outros pafses da
regido podem estar utilizando o pais como plataforma para a realiza¢do de investimentos em
razdo de beneficios fiscais.

Os paises em desenvolvimento da América respondem por aproximadamente 28,4%
do total de fluxos de IDE realizados pelo mundo em desenvolvimento no periodo de 1995-
2000, porcentagem bem inferior se comparada a dos paises em desenvolvimento da Asia para
o mesmo periodo. Essa taxa se mantém para o periodo seguinte, indicando que ao menos
essas economias estio mantendo seu ritmo de internacionalizacédo. Essa informacao deve ser
tomada com cuidado, uma vez que essa tendéncia ndo ¢ generalizada a todos os paises
analisados na tabela, o que pode ser explicado pelo peso dos investimentos realizados através

de paraisos fiscais como llhas Cayman ¢ Bahamas.
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Dentre os paises em desenvolvimento do continente americano, o Brasil apresenta uma
trajetoria de crescimento na década analisada, j4 que no acumulado de 1995-2000 teve uma
participagio de 1,9% e no acumulado de 2001-2007 atingiu 5,5%. A maior participagdo de
IDE realizado pelo Brasil em relagfo ao total dos paises em desenvolvimento foi alcangada
em 2006, com 13,3%, um ano atipico de investimentos fora da fronteira do pais.

Na comparacio entre ¢ Brasil e outros paises em desenvolvimento, principalmente de
origem asidtica, fica clara a disparidade em torno do volume de IDE que os paises asidticos
realizam em relagdo ao Brasil, que é bem maior. Porém, segundo a andlise dos dados
consolidados dos periodos entre 1995-2000 e 2001-2005 houve uma clara tendéncia de
elevagdo do IDE realizado pelo Brasil, mesmo com as flutuagdes das taxas de participagdio
que ocorreram ao longo da década.

Para refinar a andlise dos fluxos de IDE dos paises em desenvolvimento pode-se
avangar em dire¢do a uma melhor interpretagdo dos dados obtidos a partir da relagdo entre o

IDE realizado por um pais ¢ o IDE recebido pelo mesmo (tabela 5).

Tabela 5: Relaciio entre o IDE realizado ¢ o 1DE recebido de paises selecionados para os anos de

2000 a 2007 (%)
Paises g5-00° U1-074 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Economias desenvolvidas 117.0 1296 1109 1081 1404 1947 125 1155 13586

Economias em desenvolvimento 396 424 38.7 29.0 25.0 423 37.2 514 50.7
América em desenvolvimento 290 434 451 210 46.4 297 46.8 68.1 415

México 5.9 20.1 14.9 39 7.5 194 3Q0.9 298 33.4
América do Sul 1386 301 0.4 14,6 2.7 u7 27.2 854 21.7
Argentina 8.5 21.5 74 -29.2 45.8 164 24.9 421 20.9
Brasil 6.9 354 101 15.0 2.5 540 16.7 149.8 204
Chile B4 29.8 383 135 37.3 218 31.3 38.1 26.5
Asia em desenvolvimento 481 47.3 43.6 378 18.56 528 37.8 5.7 61.0
Cingapura 55.4 574 1278 323 23.1 545 498 485 51.0
China 48 16.6 14.7 48 53 9.1 16.9 281 26.9
Coréia do Sul 890 115.2 59.2 77.0 78.1 518 60.9 166.5 5812
Filipinas 88 428 -718 42 61.7 84.2 10,2 3.5 117.8
Hong Kong 1327 935 477 1804 403 1343 80.9 938 88.8
india 6.6 51.3 25.5 298 435 378 39.2 65.3 50.5
Malasia 44 4 87.5 48.2 59.5 55.4 44 6 749 988 130.8
Tailandia 1.3 9.9 8.5 541 11.9 13 8.3 115 183
Tawan 1966 190.0 1334 3381 12543 3764 3710 997 1361

TP 000 IRpresemato paa media simples oo 1014 405 anos de 1995 a 2000
4 Periodo rapresentado pela méada simples do fotal dos anos de 2001 a 2007
Fante: UNCTAD

22



A partir da ftabela 35, identificam-se as economias desenvolvidas como
majoritariamente realizadoras de IDE, apresentando portanto uma participago maior que
100% desde 2001. As economias em desenvolvimento se encontram na situagéic oposta como
principalmente receptoras de IDE durante todos os anos analisados, apresentando
porcentagens inferiores a 100%.

Os paises da América em desenvolvimento seguem a tendéncia expressa pelas
economias em desenvolvimento, com destaque para o Chile que desponta como o pais que
mais se internacionalizou dentre os paises americanos da tabela. De maneira geral, apesar do
grau de internacionalizacéo analisade a partir desse indicador ser muito menor do que na
média dos paises em desenvolvimento, os paises da América do Sul apresentaram crescimento
relevante comparando o periodo 1995-2000 com o periodo 2001-2007. O Brasil seguiu essa
tendéncia, com aumento no indicador de 6,9 para 35,4 no mesmo periodo. Vale ressaltar que
o Brasil se mostrou em 2004 e 2006 com a melhor posicdo de realizador de IDE dentre os
paises da América, enviando ¢ equivalente a mais da metade do volume de investimentos
recebidos ao exterior (54% e 149,8%, respectivamente).

Os paises da Asia em desenvolvimento se colocam em uma posigiio investidora mais
expressiva apesar de uma certa tendéncia de queda no periodo. Alguns paises asiaticos
apresentam tendéncia contrdria as economias em desenvolvimento, como no caso de Taiwan,
Hong Kong e em menor medida Cingapura. Esses paises realizam mais IDE
proporcionalmente ao volume que recebem, onde Taiwan ganha a posigdo de destaque em
2003 quando realizou 12 vezes mais IDE em relagho ao montante que recebeu.

No item seguinte, os dados para o Brasil serdo analisados a partir de informagdes
fornecidas pelo Banco Central sobre o estoque de investimentos brasileiros no exterior. Esses

dados devem ajudar a caracterizar o volume de investimentos brasileiros realizados pelas
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empresas brasileiras, uma vez que permite cruzar informagdes sobre o destino dos

investimentos em termos de pafs e setor de destino.

2.2 Caracterizacdo do investimento direto estrangeiro realizado pelo Brasil a partir de

dados do Banco Central do Brasil

Considerando a economia brasileira, € importante ressaltar que ao longo da década de
1990, essa passou por profundas transformacGes. Entre as mais importantes, figuram a
abertura comercial, o processo de privatizagdes e a estabilizagdo econdmica que pds fim a um
longo periodo de inflagio crdnica. Do ponto de vista da estrutura industrial, esperava-se que
essas mudancas pudessem elevar a competitividade da economia através do aumento da
produtividade e da maior modernizagéo tecnologica.

A reestruturagio industrial ocorrida apresentava como um de seus pilares
fundamentais o aumento da internacionalizagfo produtiva da estrutura industrial brasileira,
tanto através da abertura comercial quanto através do aproveitamento dos fluxos de
investimento direto que atravessavam um momento de boom no mercado internacional.

Dentro desse contexto, € importante avaliar como as empresas de capital nacional
reagiriam a esse avango da internacionalizagfio, expressado através das fusGes e aquisigdes,
das privatizagdes e do processo de abertura econdmica.

A histéria da internacionalizacdo brasileira se inicia como uma forma das empresas
nacionais buscarem no exterior o dinamismo que lhes faltava no mercado nacional. Os
primeiros éxitos dessa empreitada foram empresas totalmente privadas do setor de engenharia
e construgfio devido a quase paralisia dos investimentos pliblicos nesses setores. A natureza
defensiva da luta pela sobrevivéncia de tais decisdes explica a singularidade do exemplo

brasileiro (Barreto € Ricupero, 2006).
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As empresas brasileiras apresentavam taxa de poupan¢a baixa e nfo contavam com
grande excedente de capital, portanto o inicio do processo de internacionalizagdo concentrou-
se na Petrobrds, em institui¢des financeiras € em empresas de engenharia e construgio. As
grandes empresas nacionais que puderam sobreviver & concorréncia externa tiveram que
aumentar o seu processo de internacionalizagio, embora tenham priorizado tal processo
principalmente através do comércio internacional (Lussieu, 2003). Foi apenas em meados de
2004, que houve uma mudanga no foco do investimento brasileiro no exterior, passando de
portfSlios financeiros para investimentos diretos. Da mesma maneira, a partir dessa data, o
niamero de empresas estrangeiras realizando investimentos no exterior também passou a
aumentar, a0 menos é o que pode se deduzir de informagGes presentes em jornais e periodicos

especializados. A analise realizada a seguir busca caracterizar esse movimento recente.

2.2.1 Os fluxos e o estoque de investimentos diretos brasileiros

Depois de permanecer em niveis pouco significativos durante toda a década de 1980, o
fluxo de IDE para a economia brasileira volta a aumentar na década de 1990, em especial na
sua segunda metade. De um patamar médio de US$ 2 bilhdes no periodo 1990-95, o fluxo
recebido aumentou continuamente e atingiu o auge em 2000 (US$ 32,7 bilhdes), apresentando
tendéncia de queda a partir de entfo, embora mantendo ainda niveis bastante elevados. A
participagdo do Brasil seja no fluxo mundial ou no total recebide pelos paises em
desenvolvimento, também aumentou relativamente em relagdo ao inicio da década. Entre
1996 e 2000, o IDE recebido pelo Brasil representou cerca de 12% do total recebido pelos

pafses em desenvolvimento (Laplane e Sarti, 2003).

Por outro lado, O IDE bragileiro dirigido ao resto do mundo ao longo da década de

1990 foi bastante restrito, mesmo quando comparado a outros paises em desenvolvimento. De
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acordo com Coutinho et. all (2003), a participagio do Brasil no total do estoque mundial de
investimentos realizados era de 0,1% em 1990, aumentando para apenas 0,2% em 2000.

No estabelecimento de uma comparacfo entre os investimentos diretos estrangeiros €
os investimentos diretos brasileiros, nota-se que a saida de investimentos brasileiros cresceu
mais rapidamente que a entrada de investimentos estrangeiros, principalmente em 2005,
quando se constata uma explosdo de IDE. A andlise mostra uma tendéncia de equalizagdo
entre 0s patamares de investimentos diretos que s#o realizados pelo Brasil € os que séo

recebidos pelo mesmo (tabela 6).

Tabela 6: Comparaciio entre 08 fluxos de IDE brasileiro e o IDE estrangeiro para os anos de
2000 a 2008 (USS milhdes)

Discriminagdo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00-03 04-08

A- Investimento

- 8 2,482 249 9807 2817 28202 70 57 , X
brasilsiro direto 2,282 -225 8 & 20 67 204 2,755 68,050
Débite (Saida) 3,234 2849 3,067 1886 11,094 4032 29,331 20583 34,002 11136 108,112
Crédito (Retomo) 953 5,106 585 1,737 1287 1815 1,120 22487 13635 8381 40,083

B- Investimento

estrangeiro direto 32,779 22457 16,590 10,144 18146 15066 18822 34,585 45058 81970 131,677

Crédite (Entrada) 40,290 30,017 26460 19,238 25801 30,082 32,398 50233 71,836 116005 210,331

Déhito {Retorng) 7,511 7,559 9B70 5,08%4 76565 14996 13,577 15648 26778 34,034 78654

AfB %) 7.0 10,1 15.0 2.5 54.0 16.7 149.8 20.4 45.4 3.4 51.7
Fonte: Banco Central do Brasil

O aumento dos fluxos de IDE brasileiros no exterior se inicia em 2004, com quase
US$ 10 bilhdes de investimentos realizados em termos liquidos e, apesar da queda constatada
em 2005, volta a apresentar valor elevado em 2006 ¢ 2008, onde antingiu o patamar de US$
20 bilhdes. Vale ressaltar que o ano de 2006 foi atipico, devido ao ciclo de valorizagdo dos
pregos das commodities € a intensa participacdo do BNDES no incentivo ao processo de
internacionalizagio das empresas brasileiras (UNCTAD, 2008).

Por outro lado, o IDE recebido pele Brasil apresentou tendéncia de queda entre 2000 e
2003, voltando a um patamar crescente € mais elevado a partir de 2004. O volume liquide
recebido atingiu montantes recordes no periodo em 2008, com US$ 45 bilhes.

Quando se considera o fluxo acumulado entre 2000 ¢ 2003, o IDE realizado pelo

Brasil representou 3,4% do total recebido. Entre 2004 e 2008 passa a representar 51,7%. Essa
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movimenta¢ao comprova a analise anteriormente descrita de aproximacao dos IDE realizados

e recebidos pelo Brasil no periodo recente. O mesmo pode ser visualizado no grafico abaixo:

Grafico 7: Comparacdo entre o fluxo de IDE brasileiro e o fluxo de IDE estrangeiro realizados

entre os anos de 2000 a 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil

Sobre o estoque de IDE brasileiro no exterior, os dados do Banco Central mostram que
o0s investimentos totais passam de US$ 68 bilhdes em 2001 para US$ 155 bilhdes em 2007. A

maior parte refere-se a IDE, que para os mesmo anos, passam de US$ 49 bilhdes para US$

103 bilhdes (tabela 7).

Tabela 7: Capitais brasileiros no exterior distribuidos por modalidades para os anos de 2001 a

2007 (USS milhoes)
Modalidades 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total 68,598 72,325 82692 93243 111,741 130610 155176
Investimento Direto Brasileiro no Exterior 49689 54423 54892 6919 79,259 114,175 103,923
investimento direto (superior a 10%) 42,584 43397 44769 54027 65418 97715 75376
empréstimos intercompanhia 7104 11026 10,123 15169 13,842 16,460 28547
Investimento em Carteira 5163 4449 5946 8224 9,686 14429 22124
Qutros Investimentos 3411 4605 4488 4597 4875 5664 5616

Fonte: Banco Central do Brasil

Todo o movimento do estoque de IDE brasileiro representa uma taxa média de
crescimento de 14,3% ao ano. A maior taxa de crescimento ocorre em 2006 (44,1%), o que €
coerente com os dados de fluxo de IDE. Os investimentos em carteira apresentam a maior

volatilidade da taxa de crescimento, variando de -13,8% em 2002 a 53,3% em 2007 (tabela 8).



Tabela 8: Taxa de crescimento anual dos capitais brasileiros no exterior por modalidades para
os anos de 2002 a 2007 (%)

Modalidades 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002-2007
Total 54 143 128 198 5.4 54 10.5
Investimento Direto Brasileiro no Exterior 95 0.9 261 145 441 9.0 14.3
investimento direto (superior a 10%) 19 3.2 207 211 484 229 122
empréstimes intercompanhia 552 82 498 -88 189 73.4 301
Investimento em Carteira -13.8 338 383 1686 505 53.3 298
Qutros Investimentos 350 258 2.4 6.0 182 08 9.4

Funte: Banco Ceniral di Brasil

Segundo o estoque de IDE brasileiro no exterior, a tabela 9 indica que a principal
forma de saida do IDE brasileiro para o mundo ¢ através de investimento direto (superior a
10%), atingindo média de participacdes de cerca de 70% durante todo o periodo.

O investimento direto brasileiro através de empréstimos intercompanhia também
apresenta oscilagdes importantes, atingindo pico de 18% de participag@o no ano de 2007. Isso
indica um aumento do volume de transagdes ocorridas entre matrizes e filiais das empresas
fransnacionais instaladas no pafs.

O investimento em carteira fica em torno de 9% € outros investimentos em torno de
5% no mesmo periodo. Nio sdo observadas mudangas relevantes em termos de participacio
das vérias modalidades do periodo. Os dados mais atuais juntamente com as informacdes

sobre os fluxos indicam que o estoque de IDE brasileiro no exterior estd aumentando.

Tabela 9: Participac¢io dos capitais brasileiros no exterior por modalidades para os anos de 2001

a 2007 (US$ milhdes)

Modalidades 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total 68,598 727325 82692 93243 111741 130610 155,176
Investimento Direfo Brasileiro no Exterior  72%  75% 85% 74% 71% 87% B87%
investimento direlo (superior a 10%) 62% 60% 54% 58% 59% 75% 49%
empréstimos intercompanhia 10% 15% 12% 16% 12% 13% 18%
Investimente em Carteira 8% 6% 7% 9% 9% 11% 149,
Outros Investimentos 5% 6% 5% 5% A% 4% 4%

Fonte: Banco Central do Brasil

De uma forma geral, os fluxos e o estoque de IDE brasileiros se intensificaram no
periodo recente, indicando uma maior participagdo dos investimentos diretos do pais no

cendrio mundial de internacionalizacdo. A seguir, serd exposta uma analise do destino desses
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investimentos brasileiros, a fim de caracterizd-lo a partir dos paises ¢ setores receptores do

mesmao.

2,2.2 O investimento direto brasileiro por regiiio de destino

Até o inicio da década de 1980, o estoque de investimentos de empresas brasileiras no
exterior era irrelevante, situando-se abaixo de US$ 900 milh&es. A partir da década de 1990, a
maior parte do crescimento dos investimentos decorreu de investimentos diretos de empresas
objetivando a abertura de subsidiarias ou a formagéo de joint ventures. Porém, 0s maiores
investidores no exterior continuam sendo as instituigdes financeiras e empresas que procuram
beneficios fiscais.

De acordo com a tabela 10, o principal destino dos investimentos diretos brasileiros
sdo os diversos paraisos fiscais existentes. O ano de maior realizagdo de IDE em paraisos
fiscais foi em 2002, com 75% dos investimentos diretos direcionados a essas regides.

Um dos maiores motivos para a ocorréncia desse fenémeno sfio as vantagens fiscais e
os incentivos financeiros que esses locais oferecem ao capital estrangeiro. Em grande parte, o
destino final desse investimento sfio outros paises, porém, ndo existe a possibilidade de
estudos para a verificagdio do destino do capital apés serem investidos nos paraisos fiscais,
portanto néo se sabe se estes se tornarfo de fato um investimento direto gerador de capacidade
produtiva ou uma fusdo/aquisicdo, etc.

O segundo maior destino do IDE brasileiro no exterior é a Europa, com destaque para
os paises da Espanha, Portugal e Reine Unido. O terceiro maior destino dos investimentos
diretos brasileiros sfo os paises do Mercosul, com média de 7% dos capitais realizados pelo
pais apenas no perfodo recente abordado. Com destaque para o Uruguai, como o pais do bloco

que mais recebe IDE brasileiro, as razdes para essa tendéncia permeiam as evidéncias de lagos
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de cultura e a familiaridade de comércio que facilitam a realizagdo de tal investimento
regional.

As outras destinagdes em ordem decrescente de volume de investimentos diretos
brasileiros recebidos sio Nafta (5%) e ALADI’ (1%). Vale destacar que hd um grande
crescimento do volume de IDE brasileiro destinado a Europa a partir de 2005, indicando o

infcio de uma mudanga na distribuig8o dos investimentos pelo mundo.

Tabela 10: Participa¢io dos capitais brasileiros no exterior por paises no total dos Investimentos
Diretos para os anos de 2001 a 2007 (US$ milhdes)

Paises 20012002 2003 _ 2004 2005 2006 __ 2007
Total 40689 54,423 54,802 69,196 79,259 97,715 75,375
Paraisos fiscais 75% 77% 75% 69% 62%  59%  53%
Mercosu| 1% 7% 10% 6% 6% 4% 6%
Paraguai 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Argentina 4% 3% 3% 3%  F% 2% 3%
Uruguai 7% 4% 7% 3% 3% 2% 2%
Europa 14%  17% 15% 15% 18%  30%  28%
Espanha 3% 5% 3% 4% 4% 4% 5%
Portugal 1% 2% 2% 1% 1% 1% 2%
Reino Unido 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Nafta 4% 5% 4% 4% 6% 4% 8%
Estados Unidos 3% 4% 4% 4% 5% 4% 8%
México 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Canada 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ALADI 1% 1% 1% 1% 1% 3% 4%

Fonte: Banco Central do Brasil

Levando-se em consideragio que nfo existe a possibilidade de estudos para a
verificagdo do destino do capital apds serem investidos nos paraisos fiscais, um estude da
tabela anterior retirando-se a parcela de IDE destinada aos paraisos fiscais (tabela 11) mostra
que a Europa ganha a posi¢do de maior destinagdio, com média de 52,7% do total de IDE
realizado pelo pais no exterior. O Mercosul € o segundo colocado (20,1%), seguido do Nafta

(12,1%) com destaque para os Estados Unidos e ALADI (5%).

* Considera-se ALADI todos os paises da América Latina, com excecdo do Mercosul e do México.
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Tabela 11: Participagfio dos capitais brasileiros no exterior por paises no total dos Investimentos
Diretos para os anos de 2041 a 2007 (US$ milhdes, excluido os paraisos fiscais)

Pases 2001 2002 2003 2004 2005 _ 2006 2007
Total 12,399 12608 13,526 21,770 30,146 40466 35616
Mercosul 44% 31% 10% 19% 15% 10% 129,
Paraguai 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Argentina 4% 13% 3% 8% 7% 5% %
Uruguai 29%  18% 7% 11% 8% 4% 5%
Europa 55% 73% 15% 48% 47% 72% 58%
Espanha 13% 24% 3%  14% 11% 10% 1%
Portugal 6% 10% 2% 4% 3% 2% 3%
Reino Unido 3% 1% 1% 2% 1% 2% 2%
Nafta 17% 20% 4% 14% 3% 10% 17%
Estados Unidos 12% 17% 4% 13% 14% 10% 17%
México 1% 1% 0% 1% 1% 0% 0%
Canada 4% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
ALADI 4% 4% 3% 4% 4% 7% 8%

Fonte: Bance Central do Brasi

De uma forma geral, o IDE brasileiro apresenta um carater regional, muito
concentrado nos paises vizinhos do Mercosul, embora a Europa ganhe bastante destaque

coma destinacdo do IDE do pais nos anos recentes.

2.2.3 O investimento direto brasileiro por setor de destino

A partir de 1990, as companhias de infra-estrutura globais se retiraram dos paises do
sul devido as baixas expectativas de retorno. Por isso, algumas empresas dos paises em
desenvolvimento aproveitaram para preencher essa lacuna, principalmente nas dreas de
telecomunicacdes € projetos de infra-estrutura.

De acordo com a tabela 12, os investimentos diretos brasileiros se concentram no setor
de servigos, principalmente nos servigos prestados ds empresas e atividades auxiliares (37%).
Estas dreas de servigo sfo justamente as que recebem os investimentos diretos brasileiros
quandoe destinados aos parafsos fiscais. Em grande parte porque a constituicio da holding que
deve canalizar os investimentos para ¢ destino final acaba sendo classificada nesse setor.
Novamente, nesse caso, € impossivel verificar o setor de destino final do investimento. Os

dados mostrados a seguir devem ser analisados, portanto, com o devidoe cuidado.
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A industria é a responsavel por um recebimento de 6,3% do total de IDE brasileiro
realizado durante o perfodo de anilise. E importante destacar ainda, que além da assimetria
existente entre 0s recursos recebidos de investimento na indistria brasileira ¢ os investimentos
realizados pelas empresas industriais brasileiras no exterior, existe também uma assimetria
entre os setores onde esses investimentos se concentram. Enquanto o capital estrangeiro
domina setores dindmicos da economia tanto em consumo como em tecnologia, as empresas
nacionais dominam 4reas intensivas em recursos naturais.

Em ordem decrescente de recebimento de IDE brasileiro seguem o setor de Comércio

(4%), Construgio Civil (1,9%) e Agricultura (0,2%).

Tabela 12: Participa¢iio dos capitais brasileiros no exterior distribuidos por setor de atividade
para os anos de 2001 a 2007 (USS milhies)

Ramo de atividade da receptora 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total 42584 43397 44763 54,027 65418 97,715 75375
Agricultura 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inddstria 9% 4% 3% 4% 8% 6% 10%
Indastria extrativa 4% 0% 0% 1% 5% 2% 2%
Indastria de transformagao 5% 4% 3% 2% 3% 3% 7%
Servigos 84% 88% 9% 90% 87 % 90% 86%
Intermediagas Financeira 3% 35% 31% 28% 26% 21% 54%
Atividades Awmiliares da Intermediacao
Financeira, Seguros e Previdéncia 18% 20% 19% 24% 23% 17% 4%
Complementar
Servigos prestados as empresas 34% 32% 40% 37% 36% 52% 27%
Construgio Civil 3% 3% 2% 1% 1% 1% 1%
Comeércio 4% 4% 4% 4% 4% 3% 4%

Fonte: Banco Central do Brasil

Levando-se em consideracdo que as areas de servigo que o IDE brasileiro se concentra
sdo justamente as que recebem os investimentos diretos brasileiros quando destinados aos
paraisos fiscais, um estudo da tabela anterior retirando-se o©s servigos prestados
principalmente as empresas (tabela 13) mostra que ainda assim hd uma acentuagéo da
participagéio do setor de servigos no total de IDE brasileiros realizados no exterior com pico
no ano de 2004 (85%). O principal servigo séo as intermediagdes financeiras, que representou

sozinha 73% do total em 2007.
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A industria segue como segunda destinagdo do IDE brasileiro no exterior, porém com
leve queda de participagdo ao longo do periodo, voltando ao seu patamar inicial de [3% em
2007. Vale lembrar que dentro da indistria, a inddstria extrativa ganha importancia em
relagfio & industria de transformagéo, principalmente devido aos investimentos realizados pela
Companhia Vale do Rio Doce ¢ pela Petrobras, que sfo duas das grandes multinacionais
brasileiras. A agricultura continua como Gltimo destino dos investimentos brasileiros a um

nivel praticamente irrelevante.

Tabela 13: Participacio dos capitais brasileiros no exterior distribuidos por setor de atividade
para os anos de 2001 a 2007 (USS milhdes, excluido servigos prestados principalmente as

empresas)

Ramo de atividade da receptora 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total 28,278 29452 26,958 34,014 41,779 47085 55175
Agricultura 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Indistria 13% 6% 5% 6% 12% 12% 13%

Indastria extrativa 6% 0% 1% 2% 8% 5% 3%
Indistria de transformacéc 8% 6% 4% 4% 4% 7% 10%
Sewvigos 76% 82% 85% 85% 79% 80% 80%
Intermediagao Financeira 47% 51% 51% 45% 41% 44% 73%
Atividades Auxiliares da Intermediacao
Financeira, Seguros e Previdéncia 27% 20% 31% 38% 3B% 35% 5%
Complementar
Construgdo Civil 4% 5% 3% 2% 1% 2% 1%
Comércio 6% 6% 7% 7% 7% 8% 5%

Feate: Bance Central do Brasil

De uma forma geral, os investimentos diretos brasileiros estdo direcionados para os
setores de servigos e principalmente para areas de intermediagdo financeira.

Para refinar a andlise do IDE e do grau de internacionalizagéio dos paises, seguem os
comentarios sobre os dados da UNCTAD para as maiores empresas transnacionais ndo
financeiras dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Vale ressaltar que os dados sobre
as empresas transnacionais fornecem informagdes que complementam as informagdes sobre
os fluxos e estoques de IDE, uma vez que permitem ter uma idéia mais apurada das

informagdes sobre a internacionalizagfio das empresas.
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2.3 Anailise do grau de internacionaliza¢fio das empresas brasileiras

Comoe mencionado anteriormente, esse item utilizou-se de levantamentos feitos pela
UNCTAD que informam os dados referentes a ativos, vendas e emprego estrangeiro e total
das maiores empresas transnacionais ndo financeiras dos paises desenvolvidos ¢ em
desenvolvimento. O primeiro ponto tratard da comparagdo entre as ETN dos paises
desenvolvidos e dos pafses em desenvolvimento, para em seguida, realizar uma comparagio

entre os investimentos diretos das ETN do Brasil e de outros paises em desenvolvimento,

2.3.1 Comparagio entre os investimentos diretos estrangeiros realizados por empresas

transnacionais dos paises desenvolvidos ¢ dos paises em desenvolvimento

Comparando-se o movimento de internacionalizagio das economias desenvolvidas
com as economias em desenvolvimento de acordo com o volume de IDE realizado constatou-
se que as economias desenvolvidas investem um volume muito maior. Esse fato também se
reflete nos indicadores coletados a partir das informagdes sobre as 100 maiores ETN globais
e as 100 maiores ETN de paises em desenvolvimento, seja em termos de ativos, vendas e

empregos no exterior. (tabela 14).
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Tabela 14: Total de vendas, ativos e emprego das maiores empresas transnacionais nio
financeiras para os anos de 2002, 2004, 2005, 2006 e 2007°
(USS milhées e nimero de empregados)

Paises desenvolvidos 2002 2004 2005 2006 2007 02-07
Vendas _ EStrangeiro 2,412,064 3,468,077 3,741,320 4,078,371 4,936,143 104.6
Total 4681570 6197821 6,622,622 7087677 8083298 722

Aivos  ESUANGeiro 3242303 4,774961 4,740,504 5244,891 6115684 886
Total 6,717,330 9,868,828 8,682,426 9239,150 10,702,147  59.3

Emprogo  ESIrNgei 6,025,127 7554870 8,025,107 8582465 8409472 214
_ Total 14,135,120 14,925,026 14,823,164 15388,142 14870183 5.2
Palses em desenvolvimento 2002 2004 2005 2006 2007  02-07
Vendas  EStaNgeiro 140,000 320,889 476,621 605,086 737347 426.7
Total 305720 733,000 1,102,398 1,304,958 1,608,347 426.1

Ativos  EStrangeino 195226 334,094 470,846 571,152 767 488 2931
Total 464262 1,067981 1,440,779 1,594,450 2,185866 370.8

Emprego Estrangeiro 712,524 1,102,388  1,820.455 2,151,277  2,637638 270.2
Totat 1,503279 3,178949 4,883,786 5245597 6082001 304.6

Fonte: UNCTAD

De uma forma geral, tanto as ETN dos pafses desenvolvidos como as dos paises em
desenvolvimento elevaram seu volume de ativos, vendas e emprego estrangeiro de 2002 para
2007. No caso dos paises desenvolvidos, o nivel de ativos no exterior chegou a US$ 6,1
trilnGes, de vendas a US$ 4,9 trilhdes e de emprego a 8,4 milhGes de empregados, em 2007. Ja
nos paises em desenvolvimento, para 0 mesmo ano, o nivel de ativos no exterior chegou a
US$ 767 bilhdes, o de vendas a US$ 737 bilhdes ¢ o de emprego a 2,6 triilhdes de
empregados.

Porém, a taxa de crescimento entre 2002-2007 mostra que ha uma tendéncia de
aproximagio entre a escala das operagdes das ETN sediadas nas economias desenvolvidas e
em desenvolvimento, reforgando o que ja foi visto na andlise dos fluxos de IDE. Assim,
segue-se que a taxa de crescimento dos ativos no exterior dos paises em desenvolvimento foi
de 293,1% e dos desenvolvidos é de 88% entre os cinco anos. Essa tendéncia ¢ confirmada
com a taxa de crescimento das vendas ¢ emprego no exterior, que nos pafses em
desenvolvimento foi de 426,7% ¢ 270,2% respectivamente, e nos paises desenvolvidos de

104,6% ¢ 21,4%.

% 0s dados da UNCTAD referentes aos anos de 1994 ¢ 1998 foram omitides devido a insuficiéncia de dados.
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A tendéncia de aproximagdo evidencia-se com os resultados obtidos na tabela 15, que
mostra a relaglio entre o total de vendas, ativos € emprego dos paises em desenvolvimento
sobre os paises desenvolvidos para os anos de 2002 e 2007. Para as trés varidveis estudadas
verifica-se que a participagdo nas vendas, ativos ¢ emprego estrangeiros dos paises em

desenvolvimento se elevam em relaglio ao paises desenvolvidos de 2002 para 2007.

Tabela 15: Relagio entre o total de vendas, ativos e emprego dos paises em desenvolvimento
sobre os paises desenvolvidos para os anos de 2002 e 2007 (%)

2002 2007
venass  50° G5 iss
Mivos 7o 89 204
Emprog0 oo fos a0

Fonie: UNCTAD

As vendas totais no exterior das 50 maiores ETN de paises em desenvolvimento em
relagdo as 100 maiores ETN globais passaram de 5,8% para 14,9% em 2007. Os ativos
estrangeiros subiram de 6% para 12,5% e o emprego mostrou-se a variavel que mais cresceu,
passando de 10,3% para 31,4% em 2007.

Para melhor gualificar a analise, os dados da tabela 16 que mostram a participagéo da
parcela de vendas, ative e emprego estrangeiros sobre o total dos mesmos para os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, evidenciam que mesmo com a tendéncia de
aproximagdo descrita acima, os pafses desenvolvidos ainda mantém uma parcela maior do

total de seus recursos no exterior se comparado com a parcela dos paises em

desenvoelvimento.
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Tabela 16: Participa¢io do estrangeiro no total de vendas, ativo ¢ emprego dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento para os anos de 2002 e 2007 (%)

Paises desenvolvidos 2002 2007
Vendas 51.5 61.2
Ativos 48.3 571
Emprego 49.0 56 .6

Paises em desenvolvimento 2002 2007
Vendas 45,8 458
Ativos 421 35.1
Emprego 47.4 43.4

Fonte: UNCTAD

Enquanto que os paises desenvolvidos elevam sua participagdo nas vendas, ativos e
emprego estrangeiro em relagdo ao total, os paises em desenvolvimento tomam o caminho
contrario, comparando-se os anos de 2002 e 2007. Isso indica que os paises em
desenvolvimento cresceram mais rdpido no 4mbito interno do que no dmbito externo, mas que
por outro lado, em termos relativos esse crescimento alavancou o processo de
internacionaliza¢do, como mostrado na tabela 15.

A seguir, apresenta-s¢ uma comparagdo entre os fluxos de investimento direto do
Brasil com outros pafses em desenvolvimento, com o intuito de caracterizar especificamente

os diferentes movimentos de internacionalizagfo das economias em desenvolvimento.

2.3.2 Comparacio entre os investimentos diretos das empresas transnacionais do Brasil

¢ de outros paises em desenvolvimento

A partir dos dados fornecidos pelas ETN dos paises em desenvolvimento, a andlise do
movimento de IDE pelas mesmas torna-se mais fiel. De acordo com a tabela 17, de uma
forma geral, o nimero de empresas transnacionais de cada pais aumentou, porém verifica-se
que os paises asiaticos apresentam um maior nimero de empresas se comparado com os

paises da América Latina.

37



Tabela 17: Total das maiores empresas transnacionais nic financeiras dos paises em
desenvolvimento para os anos de 1994, 1998, 2002, 2004, 2005, 2006 e 2007

Paises 1994 1998 2002 2004 2005 2006 2007

Argentina “ 2 1 - - - -
Brasil 6 6 3 3 3 3 3
Chile 1 3 - - - - -
México 7 2 7 4 7 8 5
Veneauela - 1 - 1 1 1 1
Cingapura 4 7 9 7 10 11 11
China 8 5 - 7 10 g 11
Coréia do Sul 8 6 4 4 5 5
Hong Kong 5 9 11 10 25 25 27
india - 1 - 1 2 2 2
Filipinas 1 1 1 - 1 1 1
Malasia 3 2 3 3 6 6 B
Tailandia 1 2 1 - 1 - 1
Taiwan 6 - 3 5 18 16 14
Africa do Sul - 3 7 4 10 10 9

e
Fonte: UNCTAD

Essa tendéncia indica que as empresas asidticas conseguiram se inserir de forma mais
efetiva no movimento de internacionalizagdo, mesmo sem realizar uma conceniragdo
empresarial. O pais que desponta com o maior nimero de ETN durante o periodo analisado
foi Hong Kong.

Isso ndo foi verificado no Brasil, ja que o numero de empresas brasileiras na lista das
100 maiores empresas transnacionais nfio financeiras de paises em desenvolvimento da
UNCTAD passou de 6 empresas em 1994 ¢ 1998 para apenas 3 empresas nos anos

subsequentes apresentados.

Na tabela 18, avaliam-se as vendas das maiores ETN dos paises em desenvolvimento,

comparando-as com as vendas do Brasil.
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Tabela 18: Total de vendas das maiores empresas transnacionais néo financeiras dos paises em
desenvolvimento para os anos de 2002, 2004, 2605, 2006 ¢ 2007

(US$ milhdes)
Pais  — 002 2004 2008 2006 Z007
Estrangeiro Total Estrangeiro Total Estrangeiro Total Estrangelro Total Estrangeiro Total
Argentina 567 1,484 - - - - - - - -
Brasil 5,353 30,016 23,900 69462 20,363 82,599 57,766 124,462 42,129 120,850
Chile - - - - - - - - - -
México 4,366 7,036 14,272 40806 29,844 68,092 35,088 75968 41,362 79,363
Venezlela - - 25,551 46,589 32,773 63,736 32,773 63736 31,917 95,242
Cingapura 20,438 30,007 26,532 43236 29,714 48,277 30,002 52338 46,604 80,648
China - - 33,646 132,155 60,219 191,296 54,361 240,380 69,303 292 249
Coréia do Sul 3,160 8,508 119,709 189416 127,548 218,307 165,930 260,570 187,612 292,014
Filipinas 277 2,839 - - 1374 4,273 1,891 5081 2,384 53845
Hong Kong 24,165 40,745 28,154 54252 76,804 110,179 98,262 131,467 111,358 141,464
india - - 1,263 14482 8,131 34,636 3,488 19845 32,731 62,898
Malasia 11,704 25739 12,935 40028 18,116 68,571 21,530 67,041 37,145 88,377
Tailandia 1,542 1,542 - - 203 22,659 - - 4,436 44,382
Taiwan 1,320 2180 20541 77217 44,732 139,726 69,134 188117 86,913 217,087
Africa do Sul 10,912 20,469 14,386 25355 25,382 58,064 26,522 818564 34,254 72,243

Fonte: UNCTAD

O Brasil alavancou suas vendas no exterior de US$ 5,3 bilhGes em 2002 para US$ 42
bilhdes em 2007, elevando também o total de vendas das empresas transnacionais brasileiras.
Esses dados s#io expressivos € revelam um salto qualitativo de IDE realizado pelas ETN
brasileiras, mesmo com a redugéio do numero total de ETN brasileiras de 1994 para 2007.

Porém, vale destacar também o desempenho das ETN de alguns outros paises
mostrados na tabela. Por exemplo as empresas coreanas, ao saltarem de um patamar de
vendas no exterior de US$ 3,1 bilhdes em 2002 para US$ 187,6 bilhdes em 2007 mostrando
um dinamismo maior em relacfio as empresas brasileiras. Mesmo assim, as ETN brasileiras
ocupam uma excelente posicdo relativa as ETN dos demais paises da América Latina, embora
abaixo de paises asidticos como a jé destacada Coréia, além de China e Hong Kong.

Em relagdo ao ano de 2007, segundo os dados da UNCTAD que listou as 100 maiores
empresas transnacionais ndo financeiras dos paises em desenvolvimento, essa diferenca de
dinamismo pode ser explicada pelos setores em que as ETN asiaticas estdo inseridas (tabela

19).
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Tabela 19: As 100 maiores empresas transnacionais niio financeiras dos paises em desenvolvimento para o
ano de 2007 (US$ milhdes ¢ niimero de empregados)

Nimero de Afivos Vendas Emprego

Pais Sator empresas Estrangefro Total  Estrangeiro  Total Estrangeim  Total
petrdec
. mineragio
Brasil metal e produtos
metdlicos 3 37,882 219406 42128 120850 292584 168,261

telecomunicaches
alimentos e bebidas

México . o
produtos minerais nao
metilicos 5 64 403 116,284 41 362 79,383 144 340 296 114
Veneaueta  petrdles 1 10,082 107672 31817 96,242 5,140 61,909
eletrénica e
equipamentos

elecomunicagbes
Cingapura  alimentos e bebidas
transporte e estocagem
diversificado
construcéo 1 64055 114908 48607 50.648 294637 390,220
embarcagdo
COM&rcio
petrdlec & gas natural
eletrénica o
equipamentos
metal & produtns
metilicos
compuiagao 11 §1,825 510,613 69,303 282 249 107,214 1,749,188
eletrénica e
Coréia do Sul eguipamentos
veiculos 5 100,036 286809 187612 292,014 90,491 270,553
Filipinas dimentos ¢ hebidas 1 2,245 6959 2384 5,845 2,368 15 252

hotelaria
eletricidade
fransporte
petrdeo
eletrénica e
HongKong  equipamentos
COM&rcioysenvigos
wextil
wlscomunicaches
metal & produtos
metilicos 27 183,858 261,219 111,358 141,464 913,958 1190956
petrdleo e gas natural 2 34,051 83520 32,73 62 898 27,351 68 866
petroleo
eletricidade, gas e dgua
Malasia farmacéutica
diversificado
felecomunicagbes 3 50338 149,866 37,148 88,377 51,963 207,402
Taildndia petrdeo 1 2646 26465 4436 44,362 1,082 10,630
quimica
eletrdnica
equipamentos
computagao
borracha
transporte 14 108,078 275953 121167 289,330 944 086 1,588,068
quimica
papsl
talecomunicagies
bens domesticos
Africa do Sul embalagem
midia
metzl e produtes
computagao
franspore 9 35,683 78032 34,254 72243 71,811 301,483
Turguia consfrucio chvil 1 3,867 6405 2440 5283 21,707 46 018
telecomunicagbes
diversificado
Qatar Elecomunicaghes
Total L

China
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Kuwait 13,202 23,802 5,125 6,572 2517 18,732
10,008 12,585 1678 2,850 1539 1,832
767,488 2,185,866 737.347 1508,347 2,637,638 6,082,001

Fonte: UNCTAD

g~
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Enquanto no Brasil e nos demais paises da América Latina, as ETN se concentram em
setores intensivos em recursos naturais como mineragdo, metalurgia e petréleo, as ETN
asidticas se concentram em setores mais intensivos em tecnologia como a quimica, eletronica
¢ equipamentos, computagfo, telecomunicagles, etc., que acabam gerando um alto valor
agregado para a regido.

Para visualizar a inser¢do internacional brasileira em comparagdo com outros paises
asidticos, seguem os dados de participaco do estrangeiro no total de ativos, vendas e
emprego das empresas transnacionais ndo financeiras desses paises para o ano de 2007 (tabela

20).

Tabela 20: Participa¢iio do estrangeiro no total de ativos, vendas e emprego dos paises em
desenvolvimento para o ano de 2007 (%)

Pais Afivos Vendas Em Prego
Estrangeiro/Total Estrangeiro/Total Estrangairo/Total

Brasil 17.3 349 17.6
México 55.4 521 487
Venezuela 9.4 332 a3
Cingapura 55.7 578 75.5
China 186.0 237 6.1

Coréia do Sul 34.9 64.2 334
Filipinas 323 40.8 15.5
Hong Kong 70.4 78.7 768.7
India 53.6 520 39.7
Malasia 3386 420 251
Tallandia 10.0 100 10.0
Taiwan 387 419 59.4
Africa do Sul 457 474 23.8
Turquia 60.4 462 47.2
Kuwait 55.5 78.0 13.4
Qatar 84.0 57.1 84.0
Total 35.1 458 43.4

Fente: UNCTAD

Constata-se¢ que em relagdio aos ativos estrangeiros no total de ativos das ETN
brasileiras, as empresas do Brasil ocupam uma das piores posigdes enire as 100 maiores ETN
dos paises em desenvolvimento, representando 17,3% do total. Em grande parte esse fato ¢é
influenciado pelo tamanhe do mercado interno, fato que pode ser observado também para os

paises de dimensSes continentais como China e India. J4 as ETN dos demais paises asidticos
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se inserem de forma mais representativa nesse aspecto, com 70,4% de participagdo do
estrangeiro no total de ativos no caso de Hong Kong, 55,7% de Cingapura, 33,6% da Maldsia
¢ 38,7% em Taiwan. Em destaque também, as empresas da Africa do Sul (45,7%) e Qatar
{84%).

De acordo com as vendas no exterior, as empresas brasileiras ficam com a décima
terceira posigdo frente aos paises analisados, representando 34,9% em relagdo ao total de
vendas. J4 em relagfo aos empregos estrangeiros sobre o total de empregos gerados pelas
ETN de cada pafs, o Brasil mantém uma posigo inferior & praticada pelas ETN asiaticas, com
17,6% de empregos estrangeiros em relagio ao total de empregos gerados. As empresas
asidticas dos paises menores da regifio praticamente s6 geram empregos em ferritorio
estrangeiro, representando 76,7% do total de vagas no caso de Hong Kong, 75,5% em
Cingapura e 59,4% em Taiwan.

De uma outra perspectiva, a da participagio dos ativos, vendas ¢ emprego de paises
selecionados sobre o total dos paises em desenvolvimento para 2007, as ETN brasileiras
continuam com uma participaco intermedidria, préxima de outros paises da América Latina ¢

abaixo dos tigres asidticos ¢ da China (tabela 21).
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Tabela 21: Participacfio dos ativos, vendas e emprego de paises selecionados sobre o total dos
paises em desenvolvimento para ¢ ano de 2007 (%)

Pais _ Ativos ____ Vendas Emprego
Estra ngei'o Total Eslrangei ro Total Estran gei ro Total
Brasil 4.9 10.0 5.7 7.5 1.1 27
México 8.4 5.3 56 49 5.5 45
Venealela 1.3 4.9 43 6.0 0.2 1.0
Cingapura 83 53 6.3 5.0 112 6.4
China 10.7 234 9.4 182 41 28.8
Coréiado Sul 13.0 13.1 254 18.2 3.4 4.4
Filipinas 0.3 0.3 0.3 0.4 0.1 0.3
Hang Kong 240 12.0 15.1 8.8 347 19.6
india 44 2.8 4.4 39 1.0 11
Malasia 6.6 6.9 5.0 5.5 2.0 3.4
Tailandia 0.3 1.2 0.6 28 0.0 0.2
Taiwan 14,1 12.8 16.4 18.0 358 26.1
Africa do Sul 4.7 38 46 45 2.7 5.0
Turguia 0.5 0.3 0.3 0.3 0.5 0.8
Kuwait 1.7 1.1 0.7 0.4 o 0.3
Qatar 1.4 08 0.2 0.2 0.1 0.0
Total 767,488 2185866 737,347 1,608,347 2,637,638 6,082,001

Fonge: UNCTAD

Em relagio aos ativos estrangeiros, do total de US$ 767 bilhdes dos paises em
desenvolvimento, o Brasil participa com 4,9% enquanto que paises asidticos como Hong
Kong participam com 24%, Cingapura com 8,3% ¢ China com 10,7% do total.

Em relagdo as vendas no exterior, do total de US$ 737 bilhdes dos paises em
desenvolvimento, o Brasil participa com 5,7% e 0s pafses asidticos que mantém as maiores
participagdes sdo Coréia do Sul (25,4%), Taiwan (16,4%) e Hong Kong (15,1%). De acordo
com os empregos gerados no exterior, do total e 2 bilhdes de vagas criadas, 1,1%
correspondem as criadas por ETN brasileiras, porcentagem muito inferior se comparada ao
que foi gerado por ETN de Taiwan (35,8%), Hong Kong (34,7%) ¢ Cingapura (11,2%).

Apds todas as constatagdes acima ¢ com o intuito de explorar melhor os dados
apresentados que se relacionam ao Brasil, segue a tabela 22 que mostra os investimentos

diretos estrangeiros do Brasil desagregados por empresas transnacionais do pais.
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Tabela 22: Total de ativos, vendas e emprego das maiores empresas transnacionais brasileiras
para anos selecionados (US$ milhdes e niimero de empregados)

Ativos Vendas Emprego
Ano Empresa Setor Estrangeiro  Total Estrangeim Total Estrangeiro Total
Souza Cruz tabaco 935 1,246 316 3,784 63 11,387
Petrobras refino de petrdleo 715 30,162 2,318 28,396 24 50,285
1994 Sadia alimentos 312 1,405 567 2784 57 32,357
Cervejaria Brahma alimentos 187 1,755 80 1,249 476 9606
Usiminas aco 63 3,949 564 2,280 1375 10,448
Aracnuz Celulose  papel - 2,583 482 529 - 3378
Petrobras petrdleo 3,700 33,180 1,300 15,520 417 42137
Cervejaria Brahma alimentos e bebidas - 3,862 - 2,639 - 10,708
1998 CVRD franspere 1,947 13,538 3,025 4,321 70786 40,334
Souza Cruz diversificado - 2154 689 1,535 - 7.200
Gerdau ago e ferro 520 2,849 357 1,802 1335 9,974
Sadia alimentos e bebidas - 1,736 - 2,204 - 22,3
Petrobras petraleo 2,863 32,018 1,085 22612 2,200 46,723
2002 CVRD mineragio 2,265 7,955 2,928 4,288 1493 13,973
Gerdau mefal e produtos metalicos 2,089 4093 1,340 3,136 5077 18,995
Petrobras petrdleo 6,221 63,270 11,082 52,109 8196 52,037
2004 CVRD mineragio 4,025 16,382 9,385 10,380 736 36,176
Gerdau metal e produtos metilicos 3,358 6,842 3,423 6,973 7110 23177
Petrobras petrdleo 8,290 78461 3,892 58,403 5422 53933
2005 CVRD mineracao 5,545 22,569 11,662 15113 2937 388628
Gerdau ago e ferro 4,158 9,390 4,809 9,083 8814 25253
CVRD mineragao 14,974 60,954 37063 46,746 3882 52646
2006 Petrobras petrélec 10,454 98680 17,845 72347 7414 62,266
Gerdau ago ¢ ferra 4,070 8,779 2,858 5,399 14,537 31,565
CVRD mineragdc 18,846 76,717 27,8636 33,115 4,568 60,405
2007 Petrobras pefrdleo 11,674 128715 9,124 BY, 735 6,783 6893
Gerdau ago e femro 7,372 12,974 5,169 8,933 17,913 36,925

Fonte; UNCTAD

A partir da analise da tabela acima, verifica-se que de 1994 para 2007 o volume de
ativos, vendas e emprego estrangeiros se elevou®. Esse movimento foi principalmente puxado
pelos investimentos realizados pela Petrobras, que figura como uma das maiores
transnacionais brasileiras.

A Petrobras partiu de um total de ativos estrangeiros avaliados em US$ 715 milh&es
em 1994 para US§ 11,6 bilhdes em 2007. Crescimentos ainda mais impressionantes sdo
verificados com o total de vendas realizadas no exterior que passa de US$2 bilhdes em 1994
para US$ 9 bilhdes em 2007, € com o total de empregos criados no exterior que passa de 24
vagas em 1994 para 6.783 vagas em 2007.

Além disso, como anteriormente dito, a lista de empresas que figuram como

participantes das 100 maiores ETN ndo financeiras dos paises em desenvolvimento, no caso

*E interessante notar que embora 2 Souza Cruz seja uma empresa de capital estrangeiro, ela foi classificada pela
UNCTAD como empresa nacional pelo fato do capital contrelador direto ser nacional. Optou-se por manter
esses dados, fazendo a devida ressalva nesta nota de rodapé.

44



do Brasil, encolheu. Dos participantes listados em 1994, como Souza Cruz, Petrobras, Sadia, a
atual Ambev, Usiminas e Aracruz Celulose permaneceu apenas a Petrobras em 2007. Junto
com ¢la, integraram a lista empresas a Companhia Vale do Rio Dece (CVRD) e a Gerdau.
Para melhot dimensionar o tamanho das filiais das ETN brasileiras, segue-se 0s dados
da tabela 23 que indica a participagfo do ativo, vendas € emprego estrangeiro no total de cada

empresa do pais.

Tabela 23: Participaciio do ativo, vendas e emprego estrangeiros no total das maiores empresas
transnacionais ndo financeiras brasileiras para anos selecionados (%)

Ativo Vendas Emprego
Ano  EmPresd T fangeirolTotal Estangeiro/Total Estangeiro/Tota
Souza Cruz 75.0 8.4 0.6
Petrobras 2.4 8.8 0.0
1994 Sadia 223 204 0.2
Cervejaria Brahma 10.7 6.4 50
Usiminas 1.6 247 13.2
Aracruz Celulose - 91.1 -
Petrobras 11.2 8.4 1.0
CVRD 14.4 70.0 17.5
1998 Souza Cruz - 44 9 -
Gerdau 18.3 198 134
Sadia - - -
Petrobras 8.9 4.8 4.7
2002 CVRD 28.5 688 10.7
Gerdau 51.0 427 315
Petrobras 9.8 213 11.8
2004 CVRD 246 905 2.0
Gerdau 49 .1 49.1 30.7
Petrobras 10.6 6.7 1.9
2005 CVRD 24.6 772 7.6
Gerdau 44.3 529 349
CVRD 246 793 76
2006 Petrobras 10.6 247 119
Gerdau 60.0 529 46 1
CVRD 246 841 7.6
2007 Petrobras 9.0 104 9.8
Gerdau 6.8 57.9 485

Foote: UNCTAD

Por meio desse foco, verifica-se que outras ETN brasileiras estdo mais intensamente
voltadas para o exterior do que a Petrobras porque possuem uma parcela de investimentos

realizados fora do pafs mais significativo em relagdo ao total de investimentos da mesma. Isso
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ocorre na observagiio dos dados para as trés varidveis analisadas e para os quatro anos
também,

Em 1994, desconsiderando a Souza Cruz, a empresa com maior ativo estrangeiro foi a
Sadia (22,3%), com maior volume de vendas para o exterior foi a Aracruz Celulose (91,1%) e
com maior nliimero de empregos estrangeiros foi a Usiminas (13,2%). Em 1998, o cendrio
contou com novo players, a empresa com maior ativo estrangeiro foi a Gerdau (18,3%) ¢ com
maior volume de vendas ¢ emprego estrangeire foi Companhia Vale do Rio Doce (70% ¢
17,5% respectivamente). Nos anos seguintes evidenciados na tabela, o cendrio continua o
mesmo, com a Gerdau na frente em ativos e emprego estrangeiros ¢ com a CVRD realizando
o maior volume de vendas no exterior, chegando a 84,1% do total em 2007.

De qualquer maneira, vale ressaltar que as 3 empresas brasileiras que permaneceram
no ranking sio empresas que t€m buscado manter a capacidade competitiva em seus ramos de
atuacdo, tendo a estratégia de internacionalizacdo como elemento importante dentro desse
objetivo.

A CEPAL, em seu relatorio anual de 2005, identifica 3 tendéncias de
internacionalizagfio a partir dos focos de atuagéio das ETN com origem nos paises da América
Latina. Essa classificacdo corresponde a: a} empresas produtoras de recursos naturais e
manufaturas bascadas em recursos naturais; b} empresas de servigos e bens de consumo de
massa e ¢) manufaturas com tecnologia de média intensidade. Em cada classificagdio
predomina uma estratégia distinta de investir no exterior, de acordo com as caracteristicas de
cada industria.

No case dos setores baseados em recursos naturais e manufaturas do mesmo género, as
empresas cresceram mediante a exportagdo desses bens, em busca de ampliagio e
diversificagdo de seus mercados consumidores, seus produtos e a localizagio geografica de

seus ativos por meio de investimentos em capacidade produtiva no exterior, assegurando
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assim sua competitividade e solidez financeira. A maioria das ETN brasileira se encaixa nesse
perfil como: Friboi, Sadia, Perdigdo, Votorantim, Gerdau, Companhia SiderGrgica Nacional
(CSN), Usiminas, Petrobras, CVRD. Vale lembrar que grande parte dessas empresas tem
buscado se manter como players globais importantes, disputando muitas vezes a lideranca
dentro do oligopdlio global. Nesses casos a internacionalizagdo se coloca como um
imperativo para a prépria capacidade de sustentagfo de seu dinamismo e crescimento.

Ja no caso de setores baseados em servi¢os ¢ bens de consumo em massa, as empresas
cresceram através das vantagens competitivas adquiridas em seus pafses de origem em busca
de mercados dentro ¢ fora de sua regifio natal. O éxito de tais empresas se deve a uma
combinacdo de vantagens competitivas relacionadas com o conhecimente do padrio de
consumo da regifio que se deseja entrar. Nesse patamar, empresas como Odebrecht, Andrade
Gutierrez, a Alpargatas, Ambev, Natura, Coteminas, Vicunha ¢ Azaléia sdio bons exemplos
dessa internacionalizacio.

Por ultimo, setores baseados em manufaturas com tecnologia de média intensidade
tiveram sua expansdio baseada em mercados que oferecem baixos custos e proximidade ou
condigdes de acesso a esses tipos de mercados. Essa tendéncia reflete a busca de eficiéncia
por parte das empresas desse setor que ressaltam sua capacidade de projetar suas vantagens
competitivas em um mercado em que a combinaglo de custos € capacidade tecnoldgica é
fundamental. Classificam-se nessa categoria, as ETN brasileiras Marcopolo, Sabé € Weg. Em
relagdo as demais, essas empresas caracierizam-se pelo menor tamanho relativo e por
operarem em nichos de mercados mais especificos.

Finalmente vale destacar a Embraer, que atua em um setor de alta tecnologia, e que da
mesma maneira que as empresas localizada em setores intensivos em recursos naturais,

disputa a liderang¢a global em seu setor de atuagio.
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Apesar da lista de empresas que passam a investir no exterior de forma consistente
esteja aumentando, constata-se que a internacionalizago das companhias brasileiras ainda
est4 muito restrita a um grupo muito especifico de empresas devido ao caréater recente desse
processo no pais.

Alguns estudos da Fundagdo Dom Cabral revelam que além de todas as desvantagens
proporcionadas pelas caracteristicas macroecondmicas internas, as ETN brasileiras ainda
enfrentam um conjunto de caracteristicas externas que dificultam a sua expanséo. Dentre elas,
o dominio da lingua inglesa, falta de experiéncia nesse tipo de empreitada, competéncia em
gestdo de pessoas, habilidade em lidar com questSes complexas (relagdes ambientais ¢
questdes trabalhistas) e construcio de relagdes duradouras com os clientes finais estrangeiros.

De qualquer maneira, os dados analisados neste trabalho mostram que esse fendmeno
deve ser cada vez mais importante e que tende a gerar efeitos positivos sobre o potencial de
crescimento das empresas que seguem essa estratégia, até porque, como ressaltado
anteriormente, o processo de expansio internacional é um fendmeno que vem acontecendo
também em outros pafses em desenvolvimento € que tem obrigado as empresas a se langarem
em diregdo ao exterior para enfrentar a competigdo global. Faz-se necessario um maior apoio
governamental ou medidas mais concretas de apoio 4 internacionalizagfic das empresas

brasileiras como forma de incentivar a aceleragio do processo no pais e assim consolidar o

crescimento e a participagfio do Brasil no movimento global.

3. CONSIDERACOES FINAIS

Os acontecimentos histéricos tém mostrado que internacionalizar-se é uma questio de
necessidade € ndo de escolha. O processo de globalizagdo tem significado um processo de

acirramento continuo da concorréncia que tem extrapolado as fronteiras nacionais. Dessa
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maneira, a hecessidade de investir fora das fronteiras nacionais esta associado ao processo de
enfrentamento do acirramento da concorréncia no mercade mundial, que por sua vez, envolve
o risco cada vez maior de empresas de menor porte serem adquiridas por investidores
internacionais mais poderosos. A internacionalizagio é uma estratégia que pode possibilitar a
sobrevivéncia da empresa ao mercado competitivo mundial.

Para levar a frente o processe de internacionalizagéio é necessdrio que a firma consiga
dar continuidade ao processo de acumulagdo de recursos tangiveis e, especialmente,
intangiveis, ou seja, as vantagens de propriedade, de maneira a melhorar sua capacidade de
diferenciagdo em relagdo aos concorrentes. Para que a firma escolha a opgdo de realizar
investimentos diretos no exterior sfio analisadas as vantagens de localizagdo dos paises
hospedeiros. Ou seja, o pais receptor deve possuir algum fator de atragdio que permita a
exploragdo das vantagens de propriedade de maneira favoravel, tal como disponibilidade e
custo de fatores de produgdo, infra-estrutura ou incentivos fiscais. Além disso, é necesséria a
existéncia de vantagens de internalizagdo na incorporagdo e organizagio de uma nova unidade
produtiva dentro da corporacgio, isto €, os custos de organizar de maneira interna uma nova
filial precisam ser menores do que os custos de transagdo associados a transferéncia dos ativos
proprietérios a terceiros através do licenciamento,

Como seria de se esperar, a idéia de que a capacidade de realizar investimentos no
exterior associa-se de alguma maneira a posse e acumulagfo de ativos intangiveis por parte
das firmas explica o fato de que grande parte do IDE seja realizado pelas ETN sediadas em
paises desenvolvidos. Historicamente, os paises desenvolvidos so os grandes responséaveis
pelo volume global de investimento direto estrangeiro, porém as andlises de fontes de dados
mais recentes realizadas neste trabalho mostram um crescimento significativo da participagio
no total de fluxos de IDE de economias em desenvolvimento e em transigfo, assim como o

aumento da importéncia relativa das ETN sediadas em paises em desenvolvimento.
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Na década de 1990, essa explosio de IDE realizado por paises em desenvolvimento
foram guiados principalmente pelas empresas transnacionais asidticas, Os destaques da
competitividade das firmas provenientes de economias em desenvolvimento permeiam os
setores de industrias de automovel, quimica, eletrénica, petroleo refinade e ago, e dos servigos
como bancos, telecomunicagdes e construgéo.

Considerando a economia brasileira, ¢ importante ressaltar que ao longo da década de
1990, essa passou por profundas transformacges. Entre as mais importantes, figuram a
abertura comercial, 0 processo de privatizagbes e a estabilizagio econdmica que pds fim a um
longo periodo de inflagio crénica. Do ponto de vista dos investimentos diretos, o Brasil
voltou a receber volumes elevados de IDE, o que confirma o fato de que as empresas de
capital nacional passaram a enfrentar uma concorréncia muito mais acirrada.

Ao mesmo tempo, os fluxos e o estoque de IDE brasileiros no exterior se
intensificaram no periodo recente, indicando uma maior participagfio dos investimentos
diretos do pais no cendrio mundial de internacionalizacio. Principalmente a partir de 2004, as
informacdes analisadas neste trabalho indicam que de fato os investimentos realizados pelas
empresas brasileiras tém aumentado, com um numero crescente de empresas tomando a
decisdo de investir no exterior.

Embora a avaliac@o dos setores e das regides de destine seja dificil a partir das
informagdes do Banco Central, as informagdes levantadas mostram que as ETN brasileiras
concentram-se nos setores intensivos em recursos naturais, como extrativa mineral, siderurgia
¢ alimentos.

Em comparagio com outros paises, € possivel verificar que o Brasil apresenta
tendéncia que segue aquelas dos principais paises em desenvolvimento, embora o patamar
alcancado esteja abaixo de outros paises, em especial os tigres asidticos, que iniciaram seu

processo de internacionalizagdo muito antes. Além disso, vale ressaltar a diferenga observada
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em termos de setores de destino. Enquanto no Brasil, as ETN se concentram em setores
intensivos em recursos naturais, as ETN asiaticas se concentram em setores mais intensivos
em tecnologia, como quimica, eletrdnica e equipamentos, computacgio, telecomunicagdes, etc.

As informagBes analisadas indicam que embora seja um processo relativamente
recente, os investimentos de empresas brasileiras no exterior devem continuar crescendo e se
tornando um fendmeno cada vez mais importante. Nesse sentido, vale ressaltar alguns
aspectos que podem auxiliar o trabalho de outros pesquisadores que desejem tratar o mesmo
tema.

Um primeiro aspecto diz respeito as dificuldades metodotogicas para identificar
tendéncias mais especificas a partir dos dados dos censos de capitais brasileiros no exterior
realizado pelo Banco Central. Embora as informagdes permitam avaliar a tendéncia geral,
existe uma dificuldade de detalhar setores ¢ paises de destino em razdio da existéncia de
paraisos fiscais que fazem a intermediagdo entre os investidores no Brasil e o destino final do
investimento.

Dessa forma, estudos que tentem aprofundar o tema podem ter como alternativa
analisar a questdo a partir da sistematizagfio de informagBes empresariais. No caso desse
estudo, realizou-se um rdpido levantamento a partir de dados de jornais e perigdicos
especializados e verificou-se que as estratégias e motivagbes para a internacionalizagdo sdo
bastante diversas. A tipologia proposta pelo estudo da CEPAL representa um bom marco
inicial para a realizagio de pesquisas futuras.

Um segundo aspecto diz respeito as politicas de fomento & internacionalizagio.
Informagdes pontuais indicam que essa € uma preocupagio que estd cada vez mais presente
nos Orgios executores da polftica industrial, em especial o BNDES. Uma andlise das
ferramentas utilizadas, dos resultados encontrados, assim como comparagdes internacionais

podem ser dreas de pesquisa que mereceriam uma melhor investigagao.
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