UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

CRISTINA ANA CRESTANI

A EVOLUCAO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NO BRASIL (1994-
2013)

Porto Alegre
2014



CRISTINA ANA CRESTANI

A EVOLUCAO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NO BRASIL (1994-
2013)

Trabalho de conclusdo submetido ao
Curso de Graduacdo em Ciéncias
Econdmicas, da Faculdade de Ciéncias
Econbmicas, como quesito parcial para a
obtencdo do titulo de bacharel em
Economia.

Orientador: Prof. Dr. Marcelo Milan.

Porto Alegre
2014



CRISTINA ANA CRESTANI

A EVOLUCAO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NO BRASIL (1994-
2013)

Trabalho de conclusdo submetido ao
Curso de Graduacdo em Ciéncias
Econbmicas, da Faculdade de Ciéncias
Econdmicas, como quesito parcial para a
obtencdo do titulo de bacharel em
Economia.

Aprovado em: 05 de dezembro de 2014.

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Marcelo Milan — Orientador
UFRGS

Prof. Dr. André Cunha
UFRGS

Profd. Dra. Ana LUcia Tasch
UFRGS



RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo principal analisar a evolugédo do investimento
estrangeiro direto (IED) no Brasil, avaliando possiveis impactos de tal investimento
na economia nacional. Parte-se do pressuposto que, apos algumas modificacdes
promovidas pelo governo no cenario politico e econémico brasileiro, em meados dos
anos 1990, o IED passaria a ter maior participacdo na producdo local, gerando
transbordamentos de efeitos positivos para as empresas nacionais complementares
a estrangeira. Porém, a experiéncia recente sugere que nos paises da América
Latina, incluindo o Brasil, o IED possui maior representatividade em setores de
menor nivel tecnoldgico. Isso pode gerar uma perda de dinamismo na economia

brasileira e causar efeitos adversos ao balanco de pagamentos nacional.

Palavras-chave: Investimento Estrangeiro Direto. Economia Brasileira. América

Latina.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the foreign direct investment (FDI) evolution in Brazil,
assessing potential impact of such investment on the national economy. It assumes
that after some changes promoted by the government took place in Brazilian political
and macroeconomic environment in mid 1990s, FDI could increase its participation in
local production, generating positive spillover effects for complementary domestic
companies. However, the recent experiences suggests in Latin America, including
Brazil, FDI has a disproportionate participation in lower technology sectors. This
could lead to a loss of economic dynamism in Brazil and cause adverse effects to the

nation’s balance of payments.

Keywords: Foreign Direct Investment. Brazilian Economy. Latin America.
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1 INTRODUCAO

O investimento estrangeiro direto (IED) realizado pelas empresas
multinacionais é considerado uma importante contribuicdo para o crescimento
econdbmico dos paises em desenvolvimento, trazendo, em muitos casos, maior
produtividade ao pais receptor, através de novas tecnologias e criacdo de méo de
obra qualificada. Ou seja, este tipo de investimento tem sido visto pelas
autoridades governamentais como uma ferramenta para o crescimento da
economia nacional, como uma fonte de emprego e de modernizacdo. Sendo
assim, muitos paises procuram o IED para alavancar o seu processo de
desenvolvimento (UNCTAD, 2003).

O IED representa uma importante forma do movimento internacional de
capitais, o qual se refere aos fluxos internacionais de capitais que uma empresa
de uma determinada nacéo, transfere, através de uma filial, para outro pais. Neste
tipo de investimento a empresa matriz, além de transferir recursos, possui 0
controle da sua subsidiaria, fazendo com que as duas sejam parte da mesma
estrutura organizacional (KRUGMAN; OBSTFELD, 2010).

Diferentemente do investimento estrangeiro em carteira, que se refere a
aplicacdes estrangeiras em titulos, renda fixa e variavel, o IED pode ser mais
resistente a crises financeiras, visto que resulta de decisdes de longo prazo, nao

sendo afetado pela conjuntura de curto prazo.

Segundo dados disponiveis da UNCTAD, o fluxo de IED tem crescido
rapidamente na Ameérica Latina nas ultimas décadas: enquanto que em 1980
representava 7,5 bilhdes de ddlares, em 2013 alcancou 181 bilhdes de ddlares (a
precos e taxa de cambio correntes), o que mostra um crescimento de mais de
2.313% nos ultimos 30 anos. Grande parte da entrada de IED na América Latina
tem sido direcionado ao Brasil, onde este fluxo representou um crescimento de
3.268% nas ultimas trés décadas, saindo de 1,9 bilhdes de dolares, em 1980, e
alcancando 64 bilhdes de dolares, em 2013 (a precos e taxa de cambio
correntes). Assim, esta pesquisa justifica-se em funcdo da importancia crescente

do IDE no Brasil e pelos seus efeitos potenciais na economia brasileira.



Tendo isso como pano de fundo, o objetivo principal deste trabalho é
estudar a evolucdo do IED no Brasil para, posteriormente, avaliar as principais
caracteristicas deste tipo de investimento na economia nacional e seus possiveis
impactos na economia. A questdo central que motiva o trabalho é a de como
evoluiu o IED no Brasil desde 1994 e quais sdo as suas principais caracteristicas

(fluxos, estoques, composicéo setorial, impactos econémicos).

Como objetivo secundario o trabalho procura apresentar algumas teorias
da internacionalizacdo de empresas. Outro objetivo secundario € investigar quais
sdo os principais determinantes de atracdo do IED para os paises em

desenvolvimento, particularmente América Latina e Brasil.

A primeira hipétese do trabalho é de que o IED pode significar maior
dinamismo para a economia nacional, uma vez que as empresas locais
diretamente afetadas por ele, como fornecedores e concorrentes, por exemplo,
poderdo receber incentivos a maior eficiéncia através dos efeitos de
transbordamento da firma multinacional. A segunda hipétese, relacionada a
primeira, € a de que, para que existam reais beneficios ao pais receptor, sdo
necessarias acfes por parte das autoridades governamentais visando dar

preferéncia a entrada de investimentos de maior potencial produtivo para o pais.

O estudo esta baseado tanto em teorias como em evidéncias empiricas,
abordando algumas das principais teorias da internacionalizacdo, para em
seguida analisar o panorama do IED na América Latina e no Brasil, avaliando os
dados sobre a evolucéo, as caracteristicas e os impactos dos fluxos de IED sobre

a economia nacional.

O trabalho estd estruturado em trés capitulos. O primeiro capitulo
apresenta os estudos sobre o IED, onde sao introduzidas algumas das teorias da
internacionalizacdo de empresas, mostrando a evolucdo destas de acordo com o
contexto no qual foram desenvolvidas, desde a teoria tradicional neoclassica até a

importancia de Dunning com a elaboracdo da teoria eclética.

No segundo capitulo é apresentada a forma de insercéo do IED na América

Latina, mostrando se e como estes fluxos de investimentos vém influenciando e,



de certa forma, potencializando o crescimento dos paises da regido e, com isso,

gerando maior disputa entre 0s paises para recepcionar tais investimentos.

No terceiro capitulo, retrata-se a evolucdo do IED no Brasil nas ultimas
duas décadas, apresentando as formas de entrada e os impactos deste tipo de

investimento no dinamismo e nas contas externas da economia nacional.

O trabalho se encerra com a conclusdo, que avalia o cumprimento do
objetivo, se as hipéteses podem ou nao ser rejeitadas e um resumo das principais
evidéncias apresentadas, assim como sinaliza questdes que deverdo ser

aprofundadas em estudos futuros.
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2 TEORIAS DA INTERNACIONALIZACAO: UMA BREVE EXPOSICAO

Ao longo deste capitulo, apresenta-se uma breve exposi¢cdo sobre algumas
das principais teorias da internacionalizacéo, iniciando com a teoria neoclassica
tradicional, que por ndo mais se mostrar suficiente como explicacdo do IED, foi
sendo criticada por outras escolas, como a de Uppsala. Por fim, é discutida a
teoria eclética de Dunning, que complementou e integrou as teorias ja existentes,

se tornando uma das teorias mais completas e adequadas a atualidade.

Como resultado da maior liberalizacdo dos controles de cambio e do
acesso a mercados externos, as economias tém se tornado cada vez mais
integradas globalmente. Esta integracéo, leva a criacdo de novos instrumentos
financeiros, com amplo acesso a mercados a baixos custos de transacéo,
atraindo investidores de diferentes nacionalidades. As inovac¢fes tecnoldgicas em
comunicacao e processamento de dados tém levado a maior expansédo do fluxo

de investimentos transfronteiras (OCDE, 2008).

Segundo Dunning (2000), o crescimento dos niveis de IED a partir dos
anos 1980 e, particularmente, 1990, se justifica pelo amadurecimento das
economias baseadas no conhecimento®, pela profunda integracdo das economias
e da atividade financeira - fomentadas pela internet - pela liberalizacdo dos
mercados internacionais e pela adocdo do cambio flutuante para a maioria das
principais moedas globais, além da emergéncia de diversos novos paises como

importantes participantes da economia mundial.

De acordo com a OCDE (2008), o investimento estrangeiro direto € um
elemento chave na integracdo das nacdes a economia mundial, criando uma
ligacdo longa e estavel entre economias e permitindo a transferéncia de
tecnologia e conhecimento entre paises, além de ser uma fonte adicional de
financiamento. Com um ambiente politico econdmico adequado, o IED pode se
tornar um importante veiculo para o desenvolvimento, promover estabilidade

econdmica e o0 aumento do bem estar social.

' O que Dunning sugeriu, em 1997, ser uma nova etapa do desenvolvimento do capitalismo, as
duas fases anteriores teriam sido o capitalismo baseado na terra e em maquinas.
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Com o fortalecimento das empresas multinacionais a partir dos anos 1960,
tornou-se necessaria a elaboracdo de teorias que explicassem 0 investimento
realizado em um contexto internacional. Por sua vez, com a evolucdo dos
mercados reais, as abordagens neoclassicas foram se tornando inadequadas ou
incompletas para o entendimento sobre o funcionamento de uma empresa
multinacional no mercado global, principalmente nos paises menos desenvolvidos
(ZEBREGS, 1998). Assim, foram surgindo novas teorias adaptadas as diferentes
realidades vivenciadas pelos autores e que melhor se encaixavam na realidade

daquele momento.

Além da expansdo das multinacionais, é importante entender também os
efeitos da instalagcdo das mesmas em paises estrangeiros, principalmente para os
paises menos desenvolvidos, como o Brasil. Nas Uultimas duas décadas, a
literatura sobre o impacto do IED tem identificado diversos canais pelos quais o
IED influencia a renda per capita e as taxas de crescimento dos paises
receptores. O IED pode fornecer capital, permitindo investimento adicional em
capital fisico e trabalho qualificado, o que pode ser benéfico para paises com
restricbes de financiamento. Diferentemente de fluxos de capital de curto prazo, o
investimento estrangeiro de longo prazo tem a possibilidade de ser mais valioso
para o pais receptor, podendo se transformar em expansdo de novas plantas
produtivas (BUSSE; GROIZARD, 2006).

A teoria neoclassica tradicional, estabelecida a partir dos modelos de
equilibrio geral e parcial®, foca na teoria dos precos e na alocacdo dos recursos e
vé a firma como uma “caixa preta”, que combina fatores de producao disponiveis
no mercado para produzir bens comercializaveis. Nesta teoria, 0 mercado pode
apresentar situagfes transitérias de desequilibrio, mas tende a estabelecer
condi¢cdes de concorréncia e informacgdes perfeitas conducivas ao equilibrio. As
tecnologias estdo sempre disponiveis no mercado, através de bens de capital ou
do conhecimento incorporado pelos trabalhadores. Além disso, € assumida a
racionalidade perfeita dos agentes, frente aos objetivos da firma de maximizagéo
dos lucros (TIGRE, 2005).

? Os primeiros foram apresentados, primeiramente, por Leon Walras. Neste modelo, se considera
gue os mercados determinam o0s precos e quantidades que devem ser produzidas e o
empreendedor € apenas um coordenador da producéo.
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Muitas hipoteses neoclassicas sobre o comportamento da firma foram
criticadas por autores que vivenciaram realidades tecnolOgicas distintas, nas
quais a teoria se mostrava irrealista (TIGRE, 2005). Tendo em vista que a teoria
neoclassica tradicional, estabelecida a partir dos modelos de equilibrio geral e
parcial, passou a apresentar pouca relagdo com a realidade econdémica atual,

novos estudos passaram a tratar do funcionamento das firmas.

O processo de internacionalizacdo de empresas, visto como gradual,
resultando da relacdo entre aprendizado e comprometimento, foi proposta por
pesquisadores da escola de Uppsala, Suécia, na década de 1970. Esta proposta,
diferentemente da teoria neoclassica, argumenta que as firmas ndo buscam
maximizar os lucros, que elas apenas visam obter lucros “satisfatérios”, se
utilizado de um processo de tomada de decisdo baseado em informacdes
imperfeitas. Esta perspectiva comportamental acabou se tornando uma das
abordagens mais importantes para explicar o processo de internacionalizacao das
firmas (SILVA et al., 2010).

Uma das primeiras contribuicbes importantes sobre IED foi a de Penrose,
em 1956. A autora argumenta que para uma empresa investir em outro pais ela
deve possuir alguma vantagem especial, sendo o IED uma consequéncia do
processo de crescimento da empresa, que tem forte tendéncia a se expandir via
diversificacdo da producdo e penetracdo em novos mercados. Além destes
fatores, o conhecimento tecnolégico e as inovacfes também criam condicdes

para que a empresa se expandisse. (GONCALVES, 2002).

A teoria do crescimento da firma de Edith Penrose apresenta a firma como
um conjundo de recursos produtivos capazes de serem combinados de forma a
se transformar em bens e servicos lucrativos. A autora leva em consideracdo a
racionalidade limitada do processo decisorio, onde a maximiza¢do dos lucros e a
otimizacdo dos custos s&o considerados abstracdes, distantes das reais
possibilidades da firma na gestdo de seus recursos. Para ela, o conhecimento
baseado na experiéncia € de grande importancia, podendo ser dividido em
conhecimento objetivo, que pode ser ensinado, e conhecimento experimental, que

s6 pode ser adquirido através da experiéncia pessoal. O conhecimento entre os
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membros da firma estimularia a expansdao e a identificacdo de novas
oportunidades, o que levaria ao crescimento da empresa. Além disso, ndo haveria
limites insuperaveis ao crescimento, na pior das hipoteses, as restricoes

existentes, apenas reduziriam a taxa de crescimento (SILVA et al., 2010).

Ainda segundo Penrose, ndo existem diferengas essenciais entre a
empresa nacional e a multinacional. Ela considera que as firmas competentes
estardo “fadadas” ao crescimento e, em maior medida, a expanséao internacional,
ainda que as subsidiarias no exterior ndo se diferenciem essencialmente das que

estdo alocadas no pais (SILVA et al., 2010).

Na década de 1960, Stephen Hymer argumentou que para uma empresa
entrar em um mercado externo ela deveria possuir vantagens, na forma de ativos
especificos tais como poder de mercado, tamanho e economias de escala,
capacitacao tecnoldgica e acesso a fontes mais baratas de financiamento, que as
empresas do pais receptor ndo possuiam, gerando lucros extraordinarios. Desta
forma, seriam compensados 0s custos devidos a falta de conhecimento sobre o
novo mercado e outras incertezas ligadas a internacionalizacdo da producéao.
Para o autor, uma das razfes pelas quais uma empresa deveria almejar a
internacionalizacdo € a antecipacdo da competicdo, além da reducéo de riscos

através da diversificacdo da producgéo e de mercados. (GONCALVES, 2002).

Segundo Hymer, a remocédo da competicdo, através de fusbes ou conluios,
o facil acesso aos fatores de producédo, o controle de formas de producdo mais
eficientes e o melhor sistema de distribuicAo de um produto sdo as principais
razdes para as firmas controlarem outras empresas em um pais estrangeiro
(HEMAIS, 2004).

Oferecendo um tratamento alternativo a teoria de Hymer, Vernon (1966),
criou o conceito de “Ciclo de Vida do Produto”, onde fez uma relacdo direta entre
comeércio internacional e IED. Segundo o autor, considerando que uma empresa
tenha iniciado a producao de um produto, em larga escala, nos Estados Unidos, o0
seu primeiro mercado de massa seria 0os Estados Unidos, mas provavelmente em
algum momento este produto passaria a ser exportado para outros paises. Tendo

este produto uma alta elasticidade da demanda, a sua demanda cresceria
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rapidamente e, com isso, 0 seu mercado se expandiria, levando os empresarios a
considerar iniciar a producao nos paises importadores. Tal investimento sO seria
realizado fora do pais se o custo marginal da produ¢éo mais o custo de transporte
do pais exportador para o importador fosse menor do que o custo médio de se
iniciar a producdo no pais importador. Obviamente, as empresas escolheriam o
seu local de producdo de acordo com o0s menores custos e melhores
oportunidades (VERNON, 1996).

Segundo a teoria de Vernon (1966) o ciclo de vida de um produto possui
trés estagios: inovagdo, maturidade e obsolescéncia e no centro do ciclo tem-se a
lideranca tecnologica das empresas multinacionais, que surge de forma a impedir,
ou dificultar, a competicdo estrangeira, garantindo, assim, a rentabilidade da
empresa por um periodo maior ao longo do ciclo do produto. Para o autor, as
inovacdes tecnoldgicas sao determinantes do comeércio internacional e da deciséo
de internacionalizacdo de empresas. Assim, paises com tecnologias mais
avancadas possuem vantagens com relacdo a paises menos intensivos em
tecnologia (VERNON, 1996).

Seguindo na argumentacao, o autor afirma que qualquer ameaca a posicao
em que uma firma se encontra é um fator extremamente estimulante ao
investimento no exterior, mais, até mesmo, do que uma nova oportunidade possa
estimular. Assim, um investimento no exterior por parte da empresa exportadora
se torna uma importante ferramenta para prevenir a perda de mercados. Neste
caso, o rendimento obtido com este investimento € visto como uma forma de

evitar a perda desta renda para um concorrente. (VERNON, 1966).

Investidores estrangeiros que procuram um local ideal para realizar os seus
investimentos ndo devem se preocupar muito com informacdes de mercado, uma
vez que eles ja devem estar familiarizados com o negécio e procurando uma fonte
de recursos mais barata. Neste caso, 0 menor custo da méo de obra deve ser a
principal atracéo, levando os investimentos aos paises menos desenvolvidos. O
investimento nesses paises ocorre em induUstrias que requerem grande

quantidade de mé&o de obra no processo de producdo. Além disso, estes
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investimentos serdo concentrados em setores que produzem produtos altamente

padronizados, com um processo produtivo auto-suficiente. (VERNON, 1966).

Posteriormente, Dunning criou a sua teoria sobre o investimento
internacional complementando e integrando os estudos ja existentes — teoria da
firma, organizagdo industrial, teoria do comércio internacional e teoria locacional —
uma vez que ele considerava que tais linhas explicativas, juntamente com a sua,
gerariam uma teoria mais completa e que melhor se encaixasse com a sua
realidade. Por este modelo ser baseado em diversas correntes, Dunning escolheu

a palavra “eclético” para nominar a sua teoria.

A teoria eclética da internacionalizacdo da firma desenvolvida por Dunning
(1980 e 1988) procura explicar a decisao de produzir ou ndo em um mercado
externo. Dunning explica que para uma firma se internacionalizar, primeiramente,
ela deve possuir vantagens competitivas no seu proprio mercado nacional. Em
possuindo vantagens competitivas relevantes, a firma passa a pensar em investir
em outro pais, onde também seria mais competitiva. Uma vez tomada essa
decisdo, a empresa deve realizar estudos sobre o ambiente micro e macro
econdmico dos locais (pais/regido) em que pretende instalar o seu negécio, a fim
de tomar a melhor decisdo. Deste modo, o processo de internacionalizacdo se
inicia quando a firma confirma a viabilidade de investimento num determinado

pais (receptor).

Segundo Dunning (2000), as vantagens locacionais dos diferentes paises
sao fatores determinantes no que diz respeito a escolha do pais receptor por uma

firma multinacional, podendo ser divididas em:

a) vantagens econdmicas: consistindo na quantidade e na qualidade dos
fatores de producdo, nos custos dos transportes e das

telecomunicacdes, no tamanho do mercado, etc.;

b) vantagens politicas: compreende politicas que influenciam a atracao de

investimentos externos, negdécios intra-firmas e a producéo internacional;

C) vantagens sociais e culturais: neste tipo de vantagem se inclui a

distancia cultural entre o pais emissor e o pais receptor do investimento,
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a diversidade cultural e linguistica e a posicdo com relagdo a livre

iniciativa.

A vantagem de propriedade também €& uma das hipoteses de Dunning
(2001). O autor argumenta que se a produtividade superior fosse relacionada a
forma de geréncia, as filiais de empresas norte-americanas na Inglaterra deveriam
ter o mesmo desempenho que as suas matrizes nos Estados Unidos, se saindo
melhor do que suas concorrentes. Entretanto, se as filiais norte americanas
localizadas na Inglaterra ndo possuissem desempenho superior as suas
concorrentes britanicas, ou seja, tivessem produtividade inferior a da sua matriz, a
hipbtese era de que isto seria devido a caracteristicas ndo transferiveis da
economia dos Estados Unidos, o que ele chamou de componente especifico

locacional de qualquer diferencial de produtividade.

[...] Filiais de empresas norte americanas ndao eram tdo produtivas
gquanto as suas matrizes, mas eram mais produtivas do que seus
competidores locais. Isto sugere que, nos anos 1950, as diferencas de
produtividade Anglo Americana eram parcialmente explicadas pela
localizacdo e parcialmente pelas caracteristicas especificas a
propriedade (DUNNING, 2001, p. 2, tradu¢&o nossa).

Outro ponto abordado por Dunning (2001) foram as vantagens da
internacionalizagéo, na qual ele relaciona a forma como as firmas organizam a
geracgao e o uso dos recursos e capacidades dentro da sua jurisdicdo aquelas que
elas poderiam acessar em diferentes localizacdes. Segundo ele, para explicar
plenamente a extensdo e o padrdo dos valores adicionados externamente nas
atividades da firma, seria necessario explicar o motivo pelo qual essas empresas
optam por explorar suas vantagens de produtividade internamente ao invés de

vendé-las, este motivo seriam as vantagens da internacionalizacao.

Uma firma que produz no pais A e acredita que poderia obter beneficios de
economias de escopo diversificando os riscos produzindo no pais B, ganharia
através da diversificagdo, apenas se produzisse no pais A e no pais B. Uma
empresa que se beneficia de economia de escopo ou de escala transfronteiricas
apenas investira em outro pais como forma de acrescentar o investimento ja
existente. Uma empresa que faz uma aquisicdo externa para obter novas

tecnologias ou capacidades gerenciais, presumidamente, faz isso por acreditar
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que ela pode utilizar tais ativos com suas competéncias existentes de maneira a

se proteger ou até aumentar sua posi¢cao de mercado (DUNNING, 2001).

Dunning (1988) classifica o investimento estrangeiro de acordo com o seu
objetivo principal: busca por recursos, por mercado, eficiéncia e comércio e
distribuicdo. O investimento baseado na obtencdo de recursos busca obter
recursos naturais, mao de obra ndo qualificada e abundante e infraestrutura
adequada. O investimento que busca mercado consumidor se baseia nas
caracteristicas do mercado local, politicas governamentais, custos de transporte,
custos de materiais e trabalhistas, objetivando, via investimento direto, reduzir os
custos de transacédo e informacdo, além de proteger os direitos de propriedade e
qualidade, o que a exportacdo e licenciamento nem sempre permitem. O
investimento do tipo comércio e distribuicdo visa proteger a qualidade dos
insumos, de forma a garantir as vendas e a qualidade dos produtos/servicos, além
de controlar diretamente as cadeias de distribuicdo do seu produto, garantindo,
assim, uma representacdo e um fluxo de vendas mais adequado. Finalmente, o
investimento baseado em eficiéncia busca economias de especializacdo do
produto, baixos custos trabalhistas e incentivos para a producéo local (IGLESIAS;
VEIGA, 2002).

De acordo com o autor, as empresas multinacionais que baseiam o seu
investimento internacional em comércio e distribuicdo buscam controlar
diretamente as cadeias de distribuicdo do seu produto, garantindo, assim, uma

representacdo e um fluxo de vendas mais adequado.

Ainda segundo a teoria eclética, a empresa sO se internacionalizara se
possuir vantagens que tornem lucrativo internalizar mercados. Ou seja, a
existéncia de vantagens de propriedade da firma é determinante para a sua
internacionalizacdo da produgcédo. Dessa maneira, podemos concluir que as
indUstrias que possuirem ativos proprietarios intangiveis significativos terdo maior
possibilidade de se tornar multinacionais. Da mesma forma, paises que
apresentam melhor infraestrutura e maior desenvolvimento tecnolégico propiciam
a criacdo de vantagens de propriedade e tendem a ter um volume maior de firmas

gue investem no exterior.
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O paradigma eclético afirma que o significado de cada uma dessas
vantagens e a configuracdo entre elas é, provavelmente, contexto-especifica e,
em particular, é suscetivel a variacdo das caracteristicas entre os setores (ou
tipos de atividades de valor agregado), regifes ou paises (dimensao geografica) e
entre empresas. Assim, € provavel que haja diferencas especificas entre paises

nas vantagens de propriedade.

Outra concepcédo de Dunning é que o conceito do ciclo de desenvolvimento
dos investimentos sofre mudancas conforme o pais desenvolve a sua
configuracédo das vantagens de propriedade, locacionais e de internacionalizacao
voltadas para empresas estrangeiras que podem investir naquele pais, ou de
suas proprias empresas que possam investir no exterior. Isto pode ser identificado
tanto pelas condicdes para haver a mudanca, quanto pelo seu efeito sobre a

trajetoria de desenvolvimento do pais.

A trajetoria de desenvolvimento do investimento identifica diversos estagios
pelos quais um pais passa durante o seu desenvolvimento. O primeiro estagio € o
da pré-industrializacdo, no qual o pais, presumidamente, ndo tem entrada ou
saida de investimentos. Primeiramente, isso acontece pelo fato de tal pais possuir
atracdes locacionais insuficientes. Em segundo lugar, por suas firmas possuirem
pouca ou nenhuma vantagem de propriedade. Tendo em vista que a atracao do
IED nos diversos setores depende dos recursos, politicas governamentais,
organizacdo da atividade e da estratégia das firmas, da configuracdo das
vantagens de propriedade locacionais e de internacionalizacdo do pais receptor,
no seu primeiro estagio de desenvolvimento o pais atrairia investimento
estrangeiro em setores baseados em recursos, no setor tradicional manufatureiro,
intensivo em mao de obra, nos setores de comércio e distribuicdo, transporte e

comunicacéo, de construgao e talvez no setor de turismo (DUNNING, 2001).

Dependendo da extensdo com que o pais consegue criar um sistema legal
satisfatorio, com infraestrutura comercial e cultura empresarial adequadas,
fornecer infraestrutura de transportes e comunicacdo e méao de obra para o0s
setores empresariais e dependendo das politicas governamentais voltadas para o

investimento estrangeiro, as suas vantagens locacionais podem crescer e,
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consequentemente, aumentar a entrada de IED no pais. Gradualmente, qualquer
investimento feito pelas empresas locais ira afetar as condicbes de oferta e de
demanda por produtos fornecidos por empresas estrangeiras e a sua vontade de

internalizar seus mercados por vantagens competitivas (DUNNING, 2001).

O aperfeicoamento das vantagens locacionais pode ajudar as firmas locais
a aprimorar as suas vantagens competitivas. Neste estagio inicial, o papel do
governo é de fundamental importancia. Dunning (2001) afirma que diversas vezes
Terutomo Ozawa (1989, 1992, 1996) identificou o papel critico do governo
japonés ao influenciar a habilidade das empresas japonesas em criar vantagens
de competitividade com relagdo aos seus competidores e alocar suas atividades
de valor agregado fora do Japdo. Segundo o autor, este papel do governo

também afetaria as empresas japonesas que nao se internacionalizam.

Dunning (2000) cita ainda que é possivel prever que a importancia do IED
sera maior em alguns paises, como por exemplo, Suica e Holanda, do que em
outros, como RUssia e india, simplesmente por conhecermos as suas historias
econdmicas, as principais competéncias das firmas locais, o tamanho dos seus
mercados nacionais, sua experiéncia em mercados externos, além das atracdes
locacionais dos seus recursos imoveis e capacidades, relativos a outros paises.
Assim como algumas firmas, mesmo que da mesma nacionalidade e industria,
serdo mais propensas a se envolver no IED do que outras. Algumas vezes, isto
reflete o tamanho da empresa - em geral, firmas de grande porte tendem a ser
mais internacionalizadas do que as de pequeno porte - outras vezes 0 seu apetite
por risco, suas vantagens locacionais, de marketing, de inovacdo e suas

estratégias de investimento no exterior.

Com isso, podemos argumentar que a propensédo de uma multinacional em
investir em determinado pais esta diretamente correlacionada com as vantagens

econdmicas, politicas, sociais e culturais que o pais receptor possui.

Conforme o pais evolui na sua trajetéria de desenvolvimento, a
configuragcéo das vantagens locacionais, de propriedade e de internacionalizacao
continua a mudar. Em alguns casos as vantagens locacionais podem ter se

tornado mais atrativas, assim como a infraestrutura tecnologica e a mao de obra
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qualificada podem ter sido desenvolvidas, o que pode fazer com que as empresas
domésticas construam as suas proprias vantagens de propriedade. Da mesma
forma, paises que antes eram grandes atrativos podem ndo mais possuir as

vantagens necessarias para atrair investimentos externos (DUNNING, 2001).

Ainda segundo o autor, um pais pode alcancar tal nivel de maturidade do
seu desenvolvimento, de forma que a configuracdo das vantagens locacionais, de
propriedade e de internacionalizacdo podem propiciar, de forma mais acentuada,
a saida do investimento por parte das firmas locais do que a entrada de tais
investimentos. Contudo, muitas vezes, diferentes paises que se encontram na
mesma trajetoria de desenvolvimento podem exibir propensdes distintas ao se
envolver com o investimento estrangeiro direto ou entdo exibir as mesmas
propensdes por diferentes razbes. Um dos motivos para isto ocorrer pode ser o

comportamento diferente dos governos.

O estagio final da trajetéria de desenvolvimento do investimento de uma
nacdo ocorre quando existe um equilibrio entre a entrada e a saida de
investimento direto. Isto acontece quando existe certo grau de convergéncia entre
o nivel de desenvolvimento e a estrutura econémica do pais e, também, quando
as firmas se engajam no IED ndo apenas para explorar as suas vantagens de
propriedade em outro pais, mas para aumentar essas vantagens adquirindo ativos
complementares ou novos mercados. Em meados dos anos 1990, este estagio foi
alcancado pelas economias industriais mais avancadas, cuja criacdo de riqgueza e
crescimento da produtividade evoluiram baseadas nas suas habilidade em utilizar
todas as formas de conhecimento e de capital intelectual. Neste estagio, também
ocorre a consolidacado do ambiente competitivo para as suas empresas, onde elas
passam a explorar efetivamente as oportunidades oferecidas pela economia
mundial (DUNNING; NARULA, 1996).

Investir externamente, para aumentar as vantagens de propriedade ou de
competitividade de uma empresa, tem se tornado crescentemente uma forma
importante de atividade econémica fora das fronteiras nacionais.

Ambas as formas de envolvimento no transbordamento econdmico

refletem a percepcédo da necessidade das firmas domésticas de um pais,
ndo apenas em absorver as sinergias tecnoldgicas e de marketing



21

oferecidas pelas firmas em outros paises, mas também, geralmente,
para aproveitar ou explorar os bens criados por concorrentes
estrangeiros, fornecedores, consumidores e aqueles oferecidos pelo
sistema de educdo e inovagdo. (DUNNING, 2001, p. 10, traducdo
nossa).

Chudnovsky et al (2001) justificam os investimentos das firmas no exterior
devido a aprendizagem tecnoldgica das firmas, que permitiria 0 desenvolvimento
de vantagens proprietarias e especificas, e ao desenvolvimento econémico do
pais receptor do investimento estrangeiro direto, desenvolvimento este que
permitiria a expansao das vantagens proprietarias da firma e a diversificacdo dos

investimentos para outros setores da economia.

Como a maior parte do IED flui a partir de paises desenvolvidos, ele facilita
0 acesso a novas tecnologias e ao mercado internacional aos paises receptores,
que utilizam a assisténcia dos emissores para alavancar oS seus projetos de
investimento (OCDE, 2002).

Segundo a OCDE (2002), o IED traz como efeitos positivos o
transbordamento de tecnologias, auxilio na formacdo de capital humano,
integracdo ao comércio internacional e um ambiente mais competitivo, auxiliando
no desenvolvimento das empresas. Tudo isso contribui para um elevado
crescimento econdmico, que é, segundo a organizacdo, a ferramenta mais

poderosa na reducéo da pobreza dos paises emergentes.

Um estudo da OCDE sobre IED mostra e evidencia que:

Além do estimulo macroeconémico inicial dos investimentos atuais, o
IED influencia o crescimento pelo aumento total do fator produtividade e,
geralmente, pela eficiéncia dos recursos utilizados na economia
receptora. Isto funciona através de trés canais: as ligagfes entre o IED e
os fluxos de comércio exterior, 0s transpordamentos e outras
externalidades vis-a-vis ao setor de negdcios do pais receptor e ao
impacto direto sobre os fatores estruturais da economia receptora.
(OCDE, 2002, p. 9, traducéo nossa).

Existem diversas formas de transbordamentos das empresas
multinacionais para as nacionais. Por exemplo, a maior competitividade no pais
receptor incentiva as empresas locais a trabalhar de forma mais eficiente e a
procurar novas tecnologias ou, simplesmente, copiando tecnologia das
multinacionais, através de contratacdo de recursos humanos que ja trabalharam

nas multinacionais ou por simples observacdo do seu funcionamento. Por outro
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lado, parte destas tecnologias disponiveis no mercado, podem ser compreendidas
e absorvidas por apenas parte das empresas nacionais. Assim, neste caso, 0S
transbordamentos s6 ocorrerdo se as empresas nacionais tiverem capacidade de
imitar tais comportamentos e tecnologias, de outra forma apenas serao
absorvidas técnicas de mais facil implantacdo e com menores custos
(GONCALVES, 2005).

O contato entre as empresas multinacionais e nacionais é de suma
importancia para que haja a comunicagdo do conhecimento. Os
transbordamentos podem ocorrer por sinergias entre as empresas fornecedoras
nacionais com as empresas multinacionais (para tras); entre firmas consumidoras
(para frente); entre empresas que séo concorrentes (horizontal). (GONCALVES,
2005). Isto é:

[...] o estogue de conhecimento e de tecnologia pode aumentar tanto
pelo investimento direto em P&D, quanto pela difusdo da tecnologia
existente. O aumento de produtividade das firmas esta estreitamente
relacionado as suas atividades de P&D e/ou ao transbordamento de
tecnologia [...] (JORGE; DANTAS, 2009).

A entrada de empresas multinacionais em um pais pode trazer diversos
beneficios a economia local, mas em algumas ocasides este investimento
também pode apresentar alguns aspectos negativos para o0 pais receptor,

principalmente para as empresas locais.

A deterioracdo do balanco de pagamentos devido a repatriacdo dos lucros
por parte das empresas estrangeiras instaladas no pais, os potenciais danos ao
meio ambiente, especialmente no que se refere a indlstria pesada e extrativista,
0s problemas sociais devidos a aceleracdo da comercializacdo e os efeitos da
maior competitividade no mercado local podem ser considerados como possiveis
efeitos negativos do IED. Além disso, pode se argumentar que o aumento da
dependéncia de companhias internacionais pode reduzir a soberania nacional dos
governos (OCDE, 2002).

Segundo o estudo da OCDE, mesmo percebendo os efeitos negativos,

geralmente tem-se um resultado liquido de beneficios nos paises receptores.
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Além dos investimentos no pais, o IED permite a liberagdo de recursos
governamentais para outros propésitos. Aparentemente, 0s paises emergentes
precisam ter atingido certo nivel de desenvolvimento em educacao, tecnologia,
infraestrutura e no mercado financeiro para realmente terem beneficios liquidos
com o investimento estrangeiro em seus mercados. Caso contrério, estes serdo

infimos.

A transferéncia de tecnologias pode ser citada como o canal mais
importante para a presenca de externalidades positivas no pais receptor, ja que
as empresas multinacionais sdo as que mais investem em pesquisa e
desenvolvimento (OCDE, 2002). Porém, a intensidade desses beneficios vai

depender do nivel de desenvolvimento do pais e do setor envolvido.

A qualificacé@o do trabalho é parte essencial para o estabelecimento de um
ambiente favoravel ao desenvolvimento. Os beneficios do IED nesse sentido sédo
relativos a aprendizagem nas empresas multinacionais, que além de criar méo de
obra qualificada para o segmento da empresa, transborda para os fornecedores.
Contudo, esse aprendizado ¢é apenas complementar. E necessario,
primordialmente, investimento do governo em educacdo. O que as multinacionais
fazem é indicar quais sdo as habilidades necessarias para determinados
trabalhos. Contudo, isso pode acarretar em desvio de investimento para apenas
alguns setores da economia (OCDE, 2002).

A entrada de investimento estrangeiro e de grandes firmas multinacionais
em um pais afeta a competitividade local, podendo gerar concentracdo no
mercado. A intensidade dessa concentragdo do mercado vai depender do pais e
de cada setor envolvido:

A presenca de empresas estrangeiras pode ajudar muito no
desenvolvimento econdmico, estimulando a concorréncia interna e,
assim, eventualmente levando a aumentos de produtividade, precos
menores e a uma alocacgao de recursos mais eficiente. Por outro lado, a
entrada de empresas multinacionais também tende a aumentar os niveis

de concentragdo nos mercados do pais receptor, 0 que pode afetar
negativamente a competitividade (OCDE, 2002, p. 16, traduc&o nossa).

O investimento estrangeiro tem o poder de estimular o desenvolvimento

das firmas locais, visto que as multinacionais imp&em suas politicas e seu modo
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de governanca. As sinergias com as multinacionais levam ao aumento da
produtividade e a reducdo dos custos das empresas locais, além do
desenvolvimento de novas atividades e mudanca na administracdo e governanca
das empresas (OCDE, 2002).

O IED também pode trazer beneficios com relacdo ao meio ambiente,
através da disseminacdo de boas praticas e tecnologias e do transbordamento
destas para as empresas locais. No entanto, pode haver casos em que as
multinacionais exportam atividades que ndo sdao mais permitidas em seu pais
para os paises em desenvolvimento. Neste caso, € papel das autoridades locais
selecionar o tipo de investimento que pretendem atrair (OCDE, 2002).

Para alcancar o maximo de beneficios com a presenca de uma empresa
multinacional o pais receptor deve manter um ambiente macroeconémico
favoravel, que encoraje tanto as empresas nacionais quanto as estrangeiras a
investir, que forneca incentivos a inovacao e a qualificacdo da mé&o de obra e que

contribua para um clima de competitividade.

Desta forma, os determinantes mais importantes do IED s&o constituidos
por fatores institucionais e econdmicos, uma vez que o marco regulatério e as
condicbes macroeconbmicas de cada pais propiciam, atraem ou dificultam o
investimento externo. Dessa maneira, para que o fluxo de investimentos evolua
de forma significativa, os paises devem assegurar um padrdo regulatorio
satisfatorio, além de apresentarem determinado nivel de crescimento, politicas de
atracdo do capital externo, incentivos fiscais e financeiros e infraestrutura
doméstica que viabilize tal processo (BRICS POLICY CENTER, 2011).

Segundo a OCDE (2002), apesar das vantagens de receber empresas
multinacionais, 0s paises emergentes ndo deveriam basear suas estratégias de
desenvolvimento exclusivamente nos beneficios do IED. Este deveria ser visto,
pelos paises receptores, como uma fonte de complementagéo dos investimentos

locais e ndo como sua principal forma de desenvolvimento.

Ao longo deste capitulo, percebemos que diferentes teorias tratam do

processo de internacionalizacdo de empresas, mas, pode-se dizer que a Teoria
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Eclética de Dunning € a mais relevante e abrangente, visto que complementa as
primeiras teorias da internacionalizacdo, fornecendo um panorama mais completo
e proximo da realidade atual. Dunning (2000) defende em sua explanacdo que as
teorias anteriores a sua estao parcialmente corretas e parcialmente incorretas ao
explicar o IED e, além disso, estdo incompletas. Ele argumenta que a soma dos
valores das teorias deve ser maior do que O conjunto, sugerindo que existe
interdependéncias ou externalidades para cada teoria, as quais o paradigma
eclético internaliza através da sua abordagem integrada. Consequentemente,
segundo o autor, mesmo o paradigma geral da producao internacional mais bem
sucedido, mais avancado na compreensdo dos determinantes e partes
constituintes do IED pode ser julgado e aprimorado. Dessa forma, o paradigma
eclético reconhece as interdependéncias das vantagens de propriedade,
locacionais e de internacionalizacdo ndo apenas acrescentando valor a
concepcao original, mas ajudando a apontar um caminho para melhorar uma

variedade de teorias individuais.
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3 O IED NA AMERICA LATINA

Para melhor compreender a evolucdo do IDE no Brasil, € importante antes
analisarmos a evolucdo do IED na América Latina, as suas caracteristicas e suas
possiveis contribuicbes para a economia da regido, este assunto sera discorrido
ao longo deste capitulo. Até a década de 1970, se tinha uma visdo na qual o
modelo de desenvolvimento associado ao capital estrangeiro deveria ser
minimizado progressivamente, através do aprofundamento do processo de
substituicdo das importacfes. A partir dai, essa concepc¢ao foi sendo alterada e,
assim, o IED passou a crescer e ter mais relevancia em algumas importantes
economias da regido (GUARNIERI, 2011).

O processo de globalizacdo provocou transformacdes politicas e
econbmicas no mundo todo, sendo uma das mais significativas a
internacionalizacdo da producdo, principalmente por parte das empresas
transnacionais, sob a forma de investimento externo direto, que veio a se tornar
um dos principais veiculos de internacionalizacdo. A crescente entrada de IED na
América Latina iniciou-se nos anos 1990, quando os paises da regido
atravessavam profundas transformacgdes politicas e econémicas. Inicialmente, na
segunda metade do século XX, teve-se a instituicdo do projeto desenvolvimentista
baseado na substituicdo de importacbes. O qual, com as crises da divida, na
década de 1980, e com internacionaliza¢do das transformac¢des marcadas pelas
reformas de liberalizacdo e abertura econémica, privatizacdes e integracdo do

sistema financeiro internacional acabou se desarticulando e perdendo relevancia.

[...] Na América Latina [...] a atracdo de IDE passou a ser considerada o
principal instrumento para a promoc¢éo do desenvolvimento econémico e
industrial, bem como o principal vetor para a insercéo internacional no
processo de globalizagdo. Dessa forma, os paises latino americanos
promoveram, a partir da década de 1990, reformas politicas que
pudessem propiciar a maior atracdo desses investimentos, sendo essas
reformas de caréater estrutural e institucional. (GUARNIERI, 2011, p. 30).

Ao longo dos ultimos anos, a trajetéria dos fluxos do IED vem se alterando:
enquanto a representatividade dos paises desenvolvidos vem sendo reduzida,

tem se tornado cada vez mais comum o fluxo de IED para os paises em
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desenvolvimento. Segundo dados da UNCTADstat, em 1990 os paises
desenvolvidos recebiam 83% do IED mundial, valor que, em 2013, caiu para 39%.
Na América Latina, este percentual foi de 4%, em 1990 para 17%, em 2013.
Segundo Guarnieri (2011) no caso da América Latina, esse processo se
fortaleceu devido ao aprofundamento da liberalizacdo e da desregulamentacéo
comercial, bancaria e financeira e a estabilizacdo inflacionaria. Esta mudanca
também pode ser explicada devido ao melhor desempenho dos paises em
desenvolvimento em relagcdo aos desenvolvidos em termos do maior crescimento

econOGmico que vem ocorrendo na regiéo.

Figura 1 - Fluxo do IED mundial por tipo de economia, 1990-2012 (em milhdes de doélares)

2000
1600
1200

800

400

L= o = 0w == = ) = 0 ==} = o~

g & & & & g g &8 g &g & =g

2 2 2 E £ = = & = 5] & &
Economias desarrolladas B Economias en desarrollo [l Economias en transicion

Fonte: CEPAL, 2014, p. 21.

O IED na América Latina, durante a ultima década, tem apresentado
crescimento em quase todos os anos, principalmente, devido ao crescimento
econdbmico da regido e a alta demanda internacional por produtos basicos. Uma
excecdo foi a partir de 2008, quando este decresceu devido a forte crise
econdmica mundial: s6 em 2009 a entrada de IDE na regido caiu 40%. Contudo,
ja no ano de 2011, o IED na América Latina ndo s6 se recuperou como alcangou

0 seu maior nivel historico, excedendo 120 bilhdes de dolares (UNCTAD, 2011).

Em 2013, o investimento estrangeiro direto (IED) na América Latina e no
Caribe alcangou novo maximo de 188.101 milhGes de ddélares, montante
gue supera em 6% o volume registrado em 2012. Isto significa que as
entradas de IED tém se mantido praticamente estaveis pelo terceiro ano
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consecutivo, em especial se levado em consideracdo que as medi¢cdes
sédo feitas em termos nominais (CEPAL, 2014, p. 9, traducdo nossa).

Figura 2 — Fluxo de entrada de IED por regido, 2008 — 2013 (em bilhdes de dolares)
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Fonte: UNCTAD, 2014, p. 4.

Em contraste com o elevado crescimento do fluxo de IED para a América
Latina, a saida do investimento diminuiu em mais de 30% em 2013, chegando a
33 bilhdes de dolares, um dos volumes mais baixos da Ultima década. Esta queda
pode ser atribuida a reducdo nas operacdes de fusbes e aquisicbes
transfronteiras e ao forte aumento no pagamento de amortizacdo de empréstimos
as empresas matrizes por filiais de empresas brasileiras e chilenas no exterior
(UNCTAD, 2014).

Conforme defendido por Dunning no capitulo anterior, uma importante fonte
de atracdo de IED é um grande mercado interno consumidor (maket seeking), que
se aplica a alguns paises da regido devido ao forte e continuo crescimento
econdmico da regido e o aumento do consumo privado a taxas maiores que as do
PIB - devido ao fato de grande parte da populacao estar tendo acesso a bens de
consumo e servicos, como bens duraveis, de telecomunicacdes e servicos
financeiros, 0os quais muitas vezes sao oferecidos por empresas multinacionais -
sobretudo no Brasil e no México, tem incentivado a entrada de investimentos que
buscam aproveitar essa dinamica do mercado interno. Além disso, os altos precos

internacionais de matérias-primas impulsionaram os investimentos em extracao e
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processamento de recursos naturais na regiao, especialmente na América do Sul,
fator também apontado por Dunning em seus estudos (resource seeking)
(CEPAL, 2011).

Figura 3 — Entradas de IDE (em milhdes de dolares correntes) e entradas de IDE como proporcéo
do PIB na América Latina e Caribe, 1990-2013*
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Fonte: CEPAL, 2014, p. 9.
* Os numeros correspondem a entrada de IED liquida (descontado a repatriagcdo do capital por
investidores estrangeiros).

Durante a década de 1990, na América Latina, o IED foi motivado,
principalmente, por processos de privatizacbes e fusfes e aquisicdes. Dessa
forma, ndo foram criadas novas capacidades produtivas e, consequentemente,
nao houve maior geracdo de empregos. Neste periodo, o IED foi mais associado
a processos de reestruturacdo societaria, 0 que resultou na racionalizacdo e na
reducdo da forca de trabalho. Teoricamente, os investimentos recebidos de
paises desenvolvidos deveriam trazer avancos tecnolégicos que poderiam se
espalhar pelas empresas e setores da economia receptora. Porém, deve-se levar
em consideracado os diferentes conceitos de investimento externo, que pode se
referir tanto a construgdo e ampliacdo de novas plantas produtivas (greenfield)
como a fusbes e aquisi¢cdes, as quais apenas transferem a propriedade dos ativos
(brownfield). Assim, tém-se diferentes formas de investimentos, que podem

causar diferentes impactos sobre a economia local (CEPAL, 2014).
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Na medida em que passou esta primeira etapa de mudanca de
propriedade, foi crescendo a participacdo de projetos em diferentes setores e
regides. O investimento em novas plantas chegou a aproximadamente 50% e
70% do IED na América Latina, durante o periodo de 2003 e 2013
respectivamente. Com o aumento no niumero de novas plantas produtivas, teve-
se uma maior contribuicdo para a geracdao de empregos diretos. Se estima que
estes investimentos originaram cerca de 5% dos novos empregos na regiao entre
2003 e 2013. Esta baixa criacdo de empregos via IED, na regido, pode ser
explicada, em parte, pela elevada proporcdo de investimentos destinados a
atividades primarias e em suas primeiras etapas de transformacdo industrial,

setores que sdo mais intensivos em capital (CEPAL, 2014).

Os fluxos de IED para a América Latina e Caribe cresceram continuamente
durante os anos 1990. Em 1999, o IED chegou a representar 25% da formacao
bruta de capital fixo da regido (UNCTAD, 2005). Investir na América Latina vem
se tornando uma das estratégias de diversas corporacdes internacionais. Nos
altimos anos, apesar das incertezas na economia mundial, mesmo que de forma
nao linear, a regido tem atraido grande volume de IED. Especialmente por parte
de empresas norte americanas, asiaticas e européias que tém tido elevado
interesse NOS recursos naturais, nos setores de telecomunicacéo e financeiro dos
paises da regido (CEPAL, 2011).

Atualmente, com algumas importantes excecfes, a maioria dos paises
latino-americanos tem sistemas politicos mais confidveis e mais receptivos ao
investimento externo, promovendo uma regulacdo econémica pro-mercado e mais
aberta ao comércio internacional do que antes. Além disso, houve uma importante
melhora nas condi¢des macroecondémicas locais, o que também tem influéncia

consideravel sobre a atratividade de um pais para o IED (MONTERO, 2008).

Alguns estudos argumentam que o crescimento do IED esta relacionado a
expansdo das oportunidades de investimento causadas pelo alto preco das
commodities (CEPAL, 2011). Outros afirmam que o crescente aumento das
necessidades dos consumidores locais e a expansao da classe média tém gerado

um enorme mercado consumidor potencial, o que explicaria o aumento do
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investimento estrangeiro direto nos setores ndo comercializaveis (PENFOLD;
CURBELO, 2013).

O IDE traz parte do capital necessario para os paises receptores, fazendo
com que a entrada de IED seja um dos maiores fluxos liquido de recursos para 0s
paises em desenvolvimento (UNCTAD, 2005). Tanto que estes paises tém tido
cada vez mais interesse em atrair este tipo de investimento, podendo se dizer
que, atualmente, existe um certo grau de competicdo entre eles para atrair

projetos de empresas internacionais.

O IDE teve importantes efeitos para a estabilizacdo e para o crescimento
de alguns paises latino-americanos, permitindo, em alguns casos, a incorporacao
de complexos industriais com efeitos multiplicadores importantes para as
economias nacionais. Porém, diferentemente de paises asiaticos, nota-se uma
baixa propenséo dos paises latino-americanos em conseguir estabelecer politicas
capazes de internalizar a tecnologia trazida pelas empresas transnacionais. Além
disso, tem-se baixa sinergia entre as empresas nacionais e externas, parece
haver um baixo estimulo ao desenvolvimento de ligac6es nacionais produtivas,
onde as empresas locais possam fornecer os insumos e as matérias primas
demandadas pelas empresas transnacionais, uma vez que, em geral, elas

importam grande parte destes recursos (GUARNIERI, 2011).

Apesar de a América Latina ter recebido grande volume de IED nos ultimos
anos, estes investimentos estdo fortemente concentrados em alguns paises.
Brasil, México, Argentina, Chile e Venezuela, por exemplo, recebem
aproximadamente 80% de todo o investimento estrangeiro direto que vai para a
regido (BUSSE; GROIZARD, 2006). Isto porque, conforme as vantagens
locacionais expostas por Dunning, as empresas transnacionais tém levado em
consideracao as diferencas de mercado, as instituicbes e a cultura que cada
regido apresenta antes de realizar os investimentos. Da mesma forma, o0s
investimentos nas economias latino-americanas provém, basicamente, de alguns
poucos paises. O maior investidor continua sendo os Estados Unidos, que tem
papel relevante principalmente na América Central, onde representa 30% do IED

recebido na subregido e no México, onde representa 32%. A Europa tem o
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segundo papel mais relevante, responsavel por 46% do investimento externo
recebido pelo Brasil e 54% pelo México (CEPAL, 2014).

Diferentemente do que ocorreu em anos anteriores na América Latina, em
2013, houve grande aumento no volume de IDE fluindo para a América Central e
reducdo no fluxo para a América do Sul. Isto se deve, principalmente, a aquisic¢ao,
no México, do Grupo Modelo pela cervejaria belga Anheuser Busch e a reducao
de 30% no volume de IDE recebido pelo Chile, o segundo maior receptor da
Ameérica do Sul, em 2012 (UNCTAD, 2014).

Figura 4 — Entradas de IDE, 2012-2013 (em bilh&es de ddlares)
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Fonte: CEPAL, 2014, p. 10.

Além do volume de IED recebido em cada regido, é interessante verificar a
diferenca qualitativa que pode existir em cada investimento, levando em
consideracdo a sua capacidade de contribuir de um modo sustentavel para o
desenvolvimento das economias receptoras. De acordo com dados da CEPAL,
em 2011, 61% dos projetos de investimento na América Latina e no Caribe se
concentraram em setores de baixa e média-baixa tecnologia. Estes projetos se
realizam nas industrias de metais, refinarias de petréleo, alimentos, téxteis e
papel e celulose, diferentemente do que ocorre na Asia, onde mais de 80% dos
projetos correspondem a setores de contetudo tecnologico alto e médio. No
mesmo periodo, 36% dos projetos na América Latina eram em setores de média-
alta tecnologia, representados pela industria quimica, automobilistica, de
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magquinaria e de equipamentos. No setor automobilistico tem-se a expanséo de
empresas como a Renault, PSA e Volkswagen, especialmente no Brasil. Contudo,
a relevancia de projetos em setores de alto conteudo tecnolégico como o
farmacéutico, o de maquinas de escritério e de equipamentos médicos reduziu-se,
tendo representado, em 2011, apenas 3% do total (CEPAL, 2011).

Os investimentos em setores altamente tecnologicos tendem a possuir
maior potencial no que tange a contribuicdo ao desenvolvimento e crescimento da
economia receptora, tanto através de transferéncias de conhecimento quanto de
incrementos na capacidade produtiva local. Porém, esse tipo de investimento
representa apenas uma pequena propor¢ao do IED recebido na América Latina e
nao se tem previsdo de evolucdo neste sentido, a0 menos no curto prazo. Apesar
de os projetos de alta tecnologia serem escassos e Se encontrarem muito
concentrados em apenas alguns paises, o IED tem certa influéncia e reforca a
estrutura produtiva existente em diversos paises da regido (CEPAL, 2011).

Alguns trabalhos empiricos recentes analisaram a evidéncia de
transbordamento do IED na América Latina, como o de Machinea e Vera:

Existe um elemento compartilhado em praticamente toda a regiao,

embora que com importantes diferencas entre os paises e sua escassa

geracdo de ligagbes que, comecando pela localizacdo do IED em

diferentes setores, espalha-se através de todo o resto do sistema

produtivo, maximizando o seu potencial em termos de crescimento da

atividade econbmica doméstica. (MACHINEA; VERA, 2006, p. 41,
traducdo nossa).

O setor de servigos recebe grande parte dos investimentos estrangeiros em
guase todos os paises da regido, se concentrando, principalmente, em setores
intensivos em capital, como o financeiro, o de telecomunicacdes e o elétrico. Ja a
importancia relativa dos recursos naturais e manufaturas depende das
circunstancias de cada pais. Desde os anos 1990, a entrada de IDE no setor
manufatureiro apresenta maior relevancia no México, enquanto o de recursos
naturais se direciona para a América do Sul. O Brasil mostra um padrdo mais

diversificado, tendo em vista o seu tamanho (CEPAL, 2014).
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Figura 5 - Distribuicao setorial do IED em alguns paises da América Latina, 2013
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Fonte: CEPAL, 2014, p. 26.

As manufaturas destinadas a exportacdo se concentram, principalmente,
no México e a entrada de empresas estrangeiras neste setor, geralmente, se da
através de plantas totalmente novas e ndo por aquisi¢cdes, gerando maior
capacidade produtiva e maior nUmero de empregos no pais. Por outro lado, tém-
se 0s riscos de um grande impacto negativo sobre a economia local quando tais
empresas deixam o pais, como por exemplo, a retirada da planta da Intel da
Costa Rica (anunciada este ano), a qual reduzira significativamente a exportacao
de manufaturas deste pais, 0 que mostra os riscos da relocaliza¢édo internacional
nos setores expostos a concorréncia global de atracdo de IED, que se da,

principalmente, por causa da reducédo dos custos de producao (CEPAL, 2014).

A entrada da Intel, em 1997, foi um marco para a Costa Rica: em 17 anos a
empresa investiu aproximadamente 900 milhdes de dodlares no pais, sendo
responsavel por grande parte das exportacdes da Costa Rica. Além disso, gerou
grande numero de empregos diretos e indiretos, desenvolveu sinergias com
empresas locais e, principalmente, ajudou a criar interesse de outras empresas

estrangeiras em investir no pais (CEPAL, 2014).

Os investimentos externos em infraestrutura ndo tém tido grande relevancia
na regidao, além de se concentrar em alguns poucos paises e setores, nos quais
as condicOes reguladoras sdo mais favoraveis ao IED neste sentido, como, por

exemplo, as operacfes portuarias no Panama. Muitos governos latino americanos
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estdo promovendo o IED em infraestrutura através de novos programas e
mudancas na regulamentacdo local, visando atrair novos projetos de maior
relevancia e importancia para si. Porém, estes investimentos continuam

ocorrendo em apenas alguns setores e de forma marginal (CEPAL, 2014).

De acordo com relatério da CEPAL, nas ultimas décadas, tem sido
consenso que o IED contribui significativamente para o aumento da producao,
para a modernizacdo e, consequentemente, para a criacdo de novos postos de
trabalho. Isto faz com que a atracdo do IED se torne ferramenta importante na
estratégia de crescimento e desenvolvimento de diversos paises. Almeja-se que
cada vez mais a populacdo possa usufruir de empregos de qualidade, dos frutos
do crescimento econémico e do aumento da produtividade, visto que o trabalho
de qualidade e produtivo tem papel fundamental para alcancar o crescimento
sustentavel (CEPAL, 2014).

Estimulados por um marco regulatério adequado, pela acumulacdo de
capital, pela troca de tecnologias e pelos niveis crescentes de
qualificacdo da forca de trabalho, que incidem em aumentos de
produtividade do trabalho e em trajetérias de expansdo econdmica
elevada e sustentavel (CEPAL, 2014, p. 14, traducdo nossa).

Tendo em vista o grande potencial que o IED pode apresentar no
desenvolvimento de mado de obra qualificada, é interessante salientar a
importancia das politicas governamentais de atracdo de IED para setores de
elevado grau tecnolégico e de pesquisa e desenvolvimento. Isto levanta uma série
de preocupacdes sobre o IED na América Latina, uma vez que se tem uma
imensa concentracdo em atividades de baixo valor agregado e baixa intensidade
tecnolégica, sem uma perspectiva de mudanca no perfil dos investimentos aqui
realizados. Essa preferéncia dos investidores em investir em produtos de baixa
tecnologia reflete a valorizagéo dos precos internacionais de commodities e a alta

demanda internacional por produtos basicos.

Existe um consenso sobre a importancia da formacdo de méo de obra
qualificada envolvendo uma proporgdo crescente da populacdo e gerando
aumentos de produtividade. Com um sistema regulatério adequado, acumulacao

de capital, aumento dos niveis tecnologicos e qualificacdo da forca de trabalho,



36

tem-se um aumento sustentivel na produtividade e no crescimento da economia.
O aumento destes recursos pode auxiliar na geracdo de novos empregos de
qualidade, gerando um amadurecimento produtivo mais sustentavel, enquanto,
por outro lado, a elevacéo da producéo via aumento do consumo estimula apenas
a demanda agregada, alimentando circulos virtuosos de crescimento (CEPAL,
2014).

Outro ponto importante sobre o IED na América Latina, nos ultimos anos, é
o fato de que o reinvestimento do lucro das empresas multinacionais tem sido
bastante relevante, chegando a ser maior do que a repatriacdo dos lucros por
parte das transnacionais. Em 2013, a propor¢ao do reinvestimento dos lucros foi
menor do que nos anos anteriores, tendo representado 38% do IED total, aos
aportes de capital coube 42% e os 20% restantes a empréstimos
intercompanhias. Mesmo com essa reducdo, o montante ainda € bastante
relevante e, além disso, os lucros tém aumentado, fazendo com que, mesmo com
a reducdo da participacdo do reinvestimento do total dos lucros, os valores

reinvestidos ndo sofram tantas alteracdes (CEPAL, 2014).

Tendo em vista este aumento na repatriacdo dos lucros, a necessidade de
focar na qualidade do investimento para promover a transferéncia do
conhecimento e o incremento das capacidades locais se mostra cada vez mais
importante.

No presente contexto de abundéncia de fluxos de capital e
elevadas rentabilidades das empresas transnacionais, surgem espagos
para impulsionar politicas de desenvolvimento produtivo, incrementar o
reinvestimento de lucros e avaliar mecanismos para gerar mais recursos

fiscais a fim de apoiar o processo de desenvolvimento das economias da
regido (CEPAL, 2012, p. 19).

Em 2013, mostrando a preferéncia do capital estrangeiro, um terco de todo
o IED que fluiu para a América Latina teve como destino o Brasil, assim como
80% destes investimentos se concentraram nas seis maiores economias da
regido. Apesar disso, as empresas multinacionais apresentam maior impacto nas
economias menores, ja que nas maiores o efeito destes investimentos fica mais
pulverizado (CEPAL, 2014). A relacéo entre IED e PIB mostra a relevancia do IED

em diversos paises da regido, como podemos ver no grafico abaixo:
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Figura 6 - IED como proporcao do PIB na América Latina e Caribe, 2013
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Fonte: CEPAL, 2014, p. 35.

As projecdes de IDE para a América Latina indicam que o setor que mais
deve receber investimentos é o primario, principalmente, nas industrias de 6leo e
gas da América do Sul. O setor de servicos tem elevada importancia em quase
todos os paises da regido, mas o capital externo voltado a este setor fluiu
principalmente para o Caribe e o voltado para o setor de manufaturas para o
Caribe e Ameérica do Sul (UNCTAD, 2014).

No Brasil e no México — as duas maiores economias da regido onde o
IED é concentrado no setor manufatureiro — o IED é dirigido por duas
diferentes estratégias; voltado para a exportagdo no México (efficiency-
seeking) e voltado para o mercado interno no Brasil (market-seeking)
(UNCTAD, 2014, p. 63, tradugdo nossa).

Estes diferentes padrdes de fluxos de IDE e as diferentes estratégias das
empresas transnacionais para cada pais tém criado diferentes estruturas de
exportacdo nos paises da regido. Muitas vezes, as mesmas atividades tém
apresentado diferencas em suas cadeias de valor, resultado de diferentes
estratégias de industrializacdo. Na América Central e no Caribe, por exemplo, a
participacdo nas cadeias de valor € maior, uma vez que as exportacoes sao
compostas por produtos com grau mais elevado de tecnologia. Por outro lado, na
América do Sul, na maior parte da producado, o valor adicionado aos produtos é

com menor tecnologia. Isto se deve a predominancia de produtos primarios e
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commodities na pauta exportadora, 0s quais utilizam pouca matéria prima
importada e baixo valor agregado, uma vez que tais produtos estdo no inicio da
cadeia de geracao de valor (UNCTAD, 2014).

As industrias automobilisticas instaladas no Brasil e no México (que estao
entre os 10 maiores produtores mundiais de veiculos) sdo praticamente todas
estrangeiras. Porém, existe grandes diferencas nas cadeias produtivas de cada
pais, uma vez que a maior parte dos veiculos produzidos no Brasil tem como
destino o mercado interno, enquanto que no México a maior parte da producéo é
voltada para as exportacoes, sendo os Estados Unidos o destino principal. Em
2012, o México exportou 82% da sua producéo de veiculos e o Brasil apenas 13%
(UNCTAD, 2014).

As diferentes politicas governamentais voltadas para a industria também
influenciam nos padrées de producdo em cada pais. O México, por exemplo, tem
sua estratégia voltada para as exportacdes, permitindo a importacdo de bens e
servigos que serao utilizados para a producao de manufaturas e, posteriormente,
exportados sem a incidéncia de tributos, além de outros beneficios — o pais utiliza
0 seu baixo custo de médo de obra como forma de atrair estes investimentos em
produtos manufaturados. No caso do Brasil, a producdo automotiva é beneficiada
pelo vasto mercado regional e interno, com a producao voltada para atividades
mais complexas e diversificadas, gerando inovagdes, uma vez que Sao
necessarias novas solucdes para atender as demandas domésticas relacionadas
a preferéncia dos consumidores e que se encaixem nas diferentes condi¢des que
0 pais apresenta, como os diferentes tipos de materiais, combustiveis e condi¢cdes
das estradas. Este processo que ocorre no Brasil tem gerado diversas
oportunidades para produtores de matérias primas e engenheiros locais, além de
pequenos fornecedores locais. Ainda no Brasil, o governo tem criado diversas
politicas de forma a atrair estes investimentos, tanto para expansdo como para
inovacdo, de empresas automobilisticas no pais. Apesar das diferencas entre 0s
dois paises, a industria automobilistica apresenta grande pontencial de

crescimento em ambos os casos (UNCTAD, 2014).



39

Seguindo a tendéncia de 2013, de acordo com dados divulgados pela
CEPAL, na primeira metade de 2014, os fluxos de IED para a América Latina e
Caribe foram reduzidos em aproximadamente 23%, em comparacdo com O
mesmo periodo do ano anterior, chegando a 85 bilhdes de ddlares. Enquanto
isso, os fluxos globais de IED cresceram em torno de 10%. Esta reducdo pode ser
justificada, em parte, pela auséncia de grandes aquisicbes empresariais neste
periodo e pelo enfraguecimento dos investimentos voltados ao setor de
mineracdo em diversos paises da regido. Na Argentina, por exemplo, houve uma
reducdo de 101% em comparacdo com 2013, mas em termos de valores, a
diminuicdo que houve no México (66%) foi a mais relevante: de 29 milhdes de
dolares para 10 milhdes de ddlares em 2014. Por outro lado, o IED que flui da
América Latina para outros paises, que havia sido reduzido em 2013, apresentou
crescimento no primeiro semestre de 2014. Esta variagdo nos envios de IED foi
puxada, principalmente, pela Argentina (aumento de 105%), Brasil (128%) e
Colémbia (65%).

O crescimento econdmico mundial, juntamente com os elevados precos
das matérias primas e com a elevada lucratividade das exportacdes de recursos
naturais, gerou um ambiente propicio ao recebimento de IED nestes setores na
regido. Pode-se dizer que a intensidade dos fluxos de investimento externo
recebido pelos paises da América Latina tem grande impacto sobre as economias
locais, mas, também, levantam-se questionamentos sobre quais os efeitos que
estes investimentos trazem ao perfil da especializacdo produtiva destes paises,
principalmente ao mercado de trabalho interno, uma vez que as atividades que

predominam na regido séo de baixo nivel tecnologico (CEPAL, 2014).

Assim, verificou-se que, na América Latina, existe elevada concentracao de
IED em industrias relacionadas a commodities e recursos naturais (resource
seeking na abordagem de Dunning), a0 mesmo tempo em que, em setores de
maior nivel tecnoldgico, o IED permanece claramente escasso. Como os fatores
gue atraem o IED para a regido provavelmente devem se manter os mesmos,
para 0os préximos anos, 0S setores e paises que mais recebem investimento
externo também devem permanecer os mesmos. Assim, mantém-se a propensao

de o IED gerar pouca influéncia no nivel de emprego e de transbordamento
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tecnologico na regido, influenciando apenas o nivel de producdo de alguns

poucos paises.

No intuito de incentivar e direcionar o IED para setores que geram maior
diversificacdo da capacidade produtiva dos paises, com maior poder de
transbordamento e sinergia entre as empresas nacionais e transnacionais, 0s
governos locais deveriam propor algumas reformas que garantissem aos
investidores estrangeiros melhores oportunidades ao investir nos setores de maior
valor agregado, de outra forma, dificilmente a “qualidade” no IED na regidao vai

sofrer alteragdes relevantes.

Efetuada a andlise sobre as caracteristicas do IED que flui para a América
Latina, o proximo capitulo versa sobre o caso brasileiro, que apesar de ter
caracteristicas muito similares as dos seus vizinhos, ainda possui condi¢cdes
particulares que o distiguem dos demais, em especial pelo tamanho da sua

economia, pela sua producéao e pelos tipos de politicas implementadas no pais.
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4 O IED NO BRASIL

Historicamente o Brasil tem sido um grande receptor de investimento
externo, o qual, desde o inicio, tem acompanhado o setor exportador, sendo
verificado sempre nos setores com melhores oportunidades de lucratividade de
cada periodo, muitas vezes auxiliando a cobrir as necessidades de investimento
do pais. Com isso, 0 objetivo deste capitulo é realizar uma breve revisdo da
literatura econdmica sobre o IED no Brasil, mostrando também a sua evolucéo
durante as ultimas duas décadas por meio de dados, bem como os seus efeitos
no crescimento da economia nacional. Resumidamente, desde os anos 1970, os
fluxos de IDE vém apresentando forte crescimento e diversas modificagbes na
sua composicao. Durante os anos 1980 até a estabilizacdo da economia brasileira
com o Plano Real, as empresas estrangeiras mantiveram 0 seu hivel de
investimentos praticamente estagnado no pais. A partir de 1990, o Brasil teve
destaque no que se refere ao volume de investimentos externos na América
Latina: os fluxos de IDE para o pais, que eram de 1 bilhdo de ddélares em 1990,
aumentaram de forma significativa a partir de 1995, chegando a 64 bilhdes de
dolares em 2013, valor praticamente semelhante aos 65 bilhdes de 2012 e 66,7
bilhdes de 2011, de acordo com os dados do Banco Central. Esse resultado fez
com gue, em 2013, o Brasil caisse da 4° para a 5° posi¢cdo no ranking mundial

dos maiores receptores de IDE.

Considerando um periodo mais longo, com pouca relevancia e de forma
pouco diversificada, o IED despontava no Brasil jA no século XIX, quando as
empresas britanicas representam, aproximadamente, 94% do IED que entrava no
pais e este era voltado, basicamente, para servicos diretamente ligados as
exportacdes, como ferrovias, transporte maritimo, servicos financeiros, de
seguros e de comercializacdo. O inicio da construcdo de ferrovias estrangeiras no
pais data de 1850, e até 1875 estes investimentos representavam 34% do capital
que fluia para o pais. Porém, & no periodo 1876-1885 que se daria a expanséo
ferroviaria (principalmente no nordeste do pais) (CASTRO, 1979). Ao reduzir o
custo dos transportes, as ferrovias permitiram a difusdo das plantacoes,
principalmente de café, e a expansao dos fluxos comerciais. Os primeiros bancos

estrangeiros estabelecidos no Brasil visavam financiar parte dos fluxos comerciais
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com o exterior, além de viabilizar as atividades de outras empresas
transnacionais. Sendo em sua grande maioria britanicos, o sucesso destes
bancos foi comprovado através de diversos aumentos de capital e pelos
dividendos distribuidos ao longo do século XIX e inicio do século XX (CASTRO,
1979). As empresas seguradoras (setor também dominado pelo capital britanico)
eram destinadas ao transporte de mercadorias e contra incéndios nas plantacdes.
Com o grande volume de exportacOes brasileiras, o baixo risco e a alta
lucratividade de empresas seguradoras, estas transnacionais se multiplicaram por
todo o pais naquele periodo. A articulagdo entre as necessidades internas e o
investimento estrangeiro mostra a concentracdo setorial nos setores mais
lucrativos (auge da exportacdo cafeeira) para as empresas transnacionais
(CASTRO, 1979).
[...] no apenas por ampliar as exportag6es britanicas de bens de capital
como por localizar-se nas duas principais cidades por onde se exportava
café, articulando mais uma vez as necessidades da economia
exportadora (cujo crescimento estimula a demanda de melhores servicos

urbanos) com os interesses hegemoénicos ingleses (CASTRO, 1979, p.
41).

No inicio do século XX, tem-se uma importante alteracdo no padrdo de
insercdo do IED no Brasil, quando os investimentos passaram a ser mais
diversificados e a participacdo da Inglaterra nos investimentos comecou a
declinar, enquanto as dos Estados Unidos e Canada passaram a aumentar. Ao
mesmo tempo, os setores de iluminagcdo e transporte urbano comecaram a ter
mais relevancia, isto porque com o aumento da populacdo urbana, o capital
estrangeiro passou a fluir para as principais cidades, de modo a fornecer, energia,
iluminacédo elétrica e bondes. Estes investimentos possibilitaram o avanco das
empresas manufatureiras nacionais no periodo, assim como estes investimentos
s6 fluiram para tais setores em razdao da demanda existente nos parques
industriais ja instalados no pais (CASTRO, 1979).

O processo de substituicdo de importacdes, de meados do século XX até
1970, estimulou a entrada de IED no Brasil, que chegou a se tornar, entre 0s

paises em desenvolvimento, um dos mais importantes destinos. Neste periodo, 0
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IED se expandia, principalmente, através da instalacdo de novas plantas para a
industria manufatureira (SILVA, 2006).

O baixo crescimento econdmico, a instabilidade econémica e a crise da
divida, na década de 1980, fizeram com que os fluxos globais de IED se
reduzissem fortemente. A entrada liquida deste investimento no pais caiu de 2,3
bilhbes de ddélares entre 1971 e 1981 para 357 milhdes de déblares entre 1982 e
1991. Devido ao cenario a que estavam expostas, as empresas multinacionais
optaram por aguardar a melhora da situacdo econémica nacional para expandir
as suas atividades, garantindo a sua lucratividade através do aumento da margem

de lucro e por investimentos financeiros (MORAES, 2006).

A partir da década de 1980, a entrada de IED se deu, principalmente,
através de fusbGes e aquisicbes, onde as grandes empresas transnacionais
buscavam obter acesso a novas tecnologias por meio de aliancas estratégicas
entre empresas com elevada complementaridade tecnoldgica. Neste periodo, a
Asia surgiu como destino de forte atracdo de IED, chegando a ultrapassar, pela
primeira vez, os fluxos recebidos pela América Latina. A regido possuia algumas
diferencas como a auséncia do endividamento externo, o forte crescimento
econbmico, a forte atratividade dos novos paises industrializados (Hong Kong,
China, Republica da Coréia, Cingapura, e Taiwan) como espacos de investimento
e o surgimento da China como forte receptora. "Entre 1987 e 2000, em média,
trés quartos dos fluxos globais de IDE dirigiram-se para compras de empresas e
s6 em 2000 essa participacao foi de mais de 90%" (SILVA, 2006, p. 10).

Essa alteracdo no padrdo dos fluxos globais de IED, no periodo, foi
resultado do crescimento sustentado da economia mundial, do forte processo que
desregulamentacdo e liberalizacdo, que culminou no desenvolvimento da
globalizagédo financeira, da emergéncia do Japdo como importante emissor de
IED, do crescimento do setor de servicos e do desenvolvimento de novas
estratégias globais de crescimento por parte das empresas transnacionais. E
importante salientar que os paises em desenvolvimento que passavam pela crise
da divida - descontinuidade nos fluxos de liquidez — entre eles o Brasil, ficaram de

fora desse primeiro processo de globalizagao financeira (SILVA, 2006).
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Gréfico 1 — Resumo da evolugao histérica dos fluxos de IED para o Brasil a partir de 1990 (bruto,

valores em bilhdes de doélares)
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Fonte: UNCTADstat, 2014. Elaboracéo propria.

Na primeira metade dos anos 1990, foi implementado um conjunto de
medidas de forma a promover a abertura comercial ao exterior, reduzindo as
tarifas de importacdo e viabilizando e estimulando o uso da poupanca externa
para financiar o crescimento econdémico, visando gerar espaco para a retomada
do crescimento sustentado. Conforme mencionado no capitulo 1, a reducdo das
barreiras comerciais poderia adequar o processo de producdo brasileiro aos
padrées internacionais, aumentando os seus niveis de eficiéncia e escala e

melhorando as suas vantagens locacionais e de propriedade (CARNEIRO, 2002).

[...] essa abertura engloba duas dimensdes principais: a ampliacdo da
conversibilidade da conta de capital do balanco de pagamentos e a
desnacionalizacdo de parcela expressiva das empresas do setor
financeiro [...] (CARNEIRO, 2002, p. 265).

Ao longo dos anos 1990 e em especial em 1994, além da implantacdo do
Plano Real, ocorreram diversas modificacbes que auxiliaram no aumento das
vantagens locacionais, a la Dunning, do Brasil, gerando maior atratividade para o
investimento estrangeiro: a equiparacdo da empresa estrangeira a local,
permitindo a empresa estrangeira acesso ao sistema de crédito publico e a
incentivos fiscais; liberou-se a remessa de royalties por marcas e patentes; a

tributacdo sobre remessas de lucros tornou-se menos elevada; foi permitido as



45

empresas de petroleo, gas natural e de energia elétrica manter depdsitos em
moeda estrangeira no valor do seu lucro bruto, visando proteger o lucro destas
empresas contra possiveis variacbes cambiais; renegociacdo da divida externa
brasileira; e a maior interagdo com o Mercosul, que gerou um mercado maior para
os produtos produzidos no Brasil. (CARNEIRO, 2002).

Com a liberalizacéo financeira, juntamente com a estabilizagdo econdémica,
a reestruturacdo industrial (discutida abaixo) e o processo de privatizacdes,
viabilizou-se a retomada do IDE. Essas mudancas também permitiram que
multinacionais estrangeiras pudessem participar do processo de privatizacao e de
licitacbes para concessdo de servicos publicos. Além disso, também nesse
periodo, o Banco Central do Brasil simplificou o processo de requerimento para a
entrada de IDE, reduzindo, assim, os custos de entrada (FREITAS; PRATES,
2001).

Com a reducdo das barreiras protecionistas, que permitiam precos
bastante superiores aos praticados no exterior, ficaram expostas as ineficiéncias
produtivas do pais. Com isso, foi necesséria uma reorganizacdo da industria
produtiva nacional para que houvesse um alinhamento com as formas de
producdo mundiais. Desta forma, buscou-se a redefinicdo do alcance e do perfil
da producado brasileira, além da adocdo de novas praticas gerenciais como a
Geréncia de Qualidade Total, o sistema Just in time e o kan ban. Essa
modernizacdo das atividades também pode influenciar, de forma positiva, as
vantagens locacionais e de propriedade no Brasil, sendo um importante
determinante dos IDEs como ja discutido (CASTRO, 2001).

Abranches, Fleury e Amadeo (apud Fleury), em pesquisa sobre 508
matérias publicadas na revista Exame, registraram que 59% das
empresas analisadas adotaram uma estratégia de modernizagdo, contra
0s 41% restantes, que simplesmente se encolhiam, com demissfes e
fechamento das instala¢fes (CASTRO, 2001, p. 7).

Com um cenario macroeconémico mais favoravel, a partir de meados de
1990, se teve uma tendéncia de crescimento na entrada de IED no Brasil. Porém,
diferentemente do que ocorria na Asia, as inversées realizadas no pais, eram

destinadas, em grande medida, a aquisicdo de ativos ja existentes (brownfield).
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Desta forma, o IED que ingressou no pais naquele periodo pouco agregou para o
aumento da formacédo bruta de capital brasileira, uma vez que a contribuicdo do
IED para o investimento e para o crescimento do pais receptor depende das
caracteristicas que este apresenta (SARTI; LAPLANE, 2003). No caso da Asia a
producdo era complementar a dos paises desenvolvidos, 0 que ndo ocorria no

Brasil.

Contribuindo menos para a ampliacdo da capacidade produtiva e
participando mais no estoque de capacidade produtiva ja existente, a
presenca crescente do capital estrangeiro promove menores efeitos em
termos de encadeamentos produtivos e de geracdo adicional de renda e
de emprego (CHUDNOVSKY et al, 2001, p. 175).

Alguns dos motivos que justificavam a entrada do investimento por meio de
aliancas estratégicas e fusbes e aquisicbes sdo o rapido crescimento da
participacdo no mercado, sinergias e economias de escala e acesso a mercados
e a cadeias de distribuicdo (efficiency seeking na abordagem de Dunning)
(CARNEIRO, 2002).

O programa de privatizagdes se estendeu para os setores de infraestrutura
e servicos, suprimindo diversos monopolios, como o das telecomunicacfes e das
induUstrias de petroleo e gas. O setor de telecomunicagdes foi um dos que atraiu a
maior parte dos investimentos estrangeiros entre 1998 e 2001, e, assim, foi
possivel melhorar o seu desempenho. Este sucesso é atribuido a forte demanda
reprimida, tanto por celulares quanto por telefones fixos, assim como o fato desta
estratégia ter sido rigorosamente desenhada para aumentar a rentabilidade dos
investimentos e, a0 mesmo tempo, agindo como poderoso incentivo & competicao
entre as empresas privatizadas (SARTI; LAPLANE, 2003).

No caso brasileiro, muitas das aquisicdes ocorreram com a privatizacao de
empresas publicas. Em 1999, por exemplo, as privatiza¢cdes corresponderam a
mais de 30% do IED que ingressou no pais, atingindo o valor de 8,7 bilhdes de
dolares. Tal ingresso foi facilitado pelo fato de ndo haver restricbes a participacéo
de empresas estrangeiras no processo de privatizacbes. Diferentemente dos
investimentos na construcao de novas plantas, as fusdes e aquisi¢des de ativos ja

existentes afetam o crescimento econdémico apenas de forma indireta e pouco
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relevante (SARTI; LAPLANE, 2003). Para que estas aquisicbes gerem novas ou
incrementem as capacidades produtivas existentes, é necessario investimentos
na renovacado e na ampliacdo dos ativos, de modo a aumentar a eficiéncia

produtiva e o nivel de producéo.

Depende, basicamente, de que o0 novo proprietario estrangeiro realize
investimentos adicionais na modernizacdo e/ou na ampliacdo da
capacidade de producdo do ativo recém adquirido e dos aumentos de
produtividade resultantes (SARTI; LAPLANE, 2003, p. 69).

A partir dos anos 1990, pode-se dizer que houve uma regressao na pauta
produtiva do pais, uma vez que houve reducdo da industria metal mecéanica e
aumento nos setores produtores de commodities industriais. Com isso, tem-se um
aumento na exportacdo de bens primarios, de baixo dinamismo e poucos
transbordamentos ao longo da cadeia produtiva (CARNEIRO, 2002). Tendo maior
relevancia a producdo de bens de baixo valor agregado, o pais torna-se mais
suscetivel & problemas de desequilibrio na balanca comercial.

No Brasil, até meados de 1990, o estoque de capital produtivo estrangeiro
era composto, basicamente, pela induUstria, sendo o setor de maior
representatividade o de produtos quimicos (11,2%), seguido pelo setor
automobilistico (6,7%) e de alimentos (5,5%). Posteriormente, estes investimentos
foram sendo direcionados, em maior medida, para os setores de servigos, como
eletricidade, gas e agua, correio e telecomunicacdes, intermediacdo financeira e
comércio (SARTI; LAPLANE, 2003).

Entre os anos de 1995 e 1998, o crescimento nos fluxos de IDE para o
Brasil foi acompanhado por uma forte ampliacdo da remessa de lucros e
dividendos. Entre 1999 e 2000, essas remessas diminuiram consideravelmente, o
que pode indicar um aumento nos investimentos externos na manutencdo ou
ampliagdo das empresas adquiridas anteriormente. Outro ponto que pode ser
ressaltado € que mesmo com 0 baixo crescimento da economia brasileira, o IDE
continuou crescendo no final da década de 1990, o que pode ser inferido de uma
maior correlacdo do nivel de IDE com a situacdo econdémica nos paises
investidores do que na economia do pais receptor (CARNEIRO, 2002). No ano
2000, o Brasil recebeu aproximadamente 32 bilhdes de ddélares em IDE, quase
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trinta vezes mais do que no inicio dos anos 1990. De acordo com dados da
UNCTADstat, entre meados de 1990 e inicio dos anos 2000, o Brasil foi o
principal polo de atracdo de IDE da América Latina, superando o México e a

Argentina, que foram os lideres na primeira metade da década.

Segundo dados do Banco Central do Brasil, até 1999 a maior parte dos
investimentos estrangeiro que fluia para o pais era direcionada para o mercado
de capitais (investimento em portfélio). A partir de entdo, o IDE passou a ter maior
relevancia e ultrapassou em valores o primeiro. Tal modificacdo na composi¢cao
dos investimentos vindos de fora do pais pode ser considerada positiva para a
economia nacional, uma vez que os fluxos de IDE tém menor volatilidade do que
os do mercado de capitais e outros mercados financeiros. Em momentos de crise,
os investimentos em portfélio podem ser revertidos rapidamente, enquanto que o

IDE possui maior estabilidade e reduz a possibilidade da perda de reservas.

A caracteristica proeminente do investimento direto estrangeiro — IDE,
guando comparado a outras formas de investimento, é a sua
estabilidade, visivel até mesmo nos periodos mais intensos da crise
como em 1999 (CARNEIRO, 2002, p. 276).

As transformacdes macroeconbmicas pelas quais o pais passou
possibilitaram e auxiliaram o inicio de um periodo de crescente aumento da
internacionalizacdo produtiva no pais. De acordo com dados do Banco Central do
Brasil, em 1990, o IED que ingressou no Brasil foi de 988 milhdes de ddlares. No
inicio dos anos 2000, chegou a 32.779 milhdes de dodlares e, em 2012, a entrada
deste investimento alcancou patamar histérico, chegando a 65.271 milhdes de
dolares. No inicio dos anos 2000, como reflexo do lento crescimento da economia
mundial e em meio as incertezas politicas no Brasil — o processo eleitoral gerou
incertezas quanto aos rumos das politicas do possivel futuro Governo - houve
uma reducédo dos fluxos de IDE para o pais. Além disso, houve uma nova
modificacdo na composicdo do IDE, onde se reduziu a proporcdo de
investimentos por meio de fusdes e aquisi¢cdes e a construgcdo de novas plantas

produtivas foi ganhando maior representatividade (UNCTAD, 2013).

Em 2001, também houve o reflexo dos acontecimentos ao redor do mundo,

como o desaquecimento da economia e a queda da bolsa dos Estados Unidos,
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devidos aos atentados terroristas. A isso pode se acrescentar as grandes fraudes
verificadas na contabilidade de empresas multinacionais. Tais acontecimentos
resultaram em uma reducdo de aproximadamente 40% no volume de
investimento estrangeiro no mundo. No Brasil ndo foi diferente, chegando-se a
uma reducao de aproximadamente 33% (GREGORY; OLIVEIRA, 2005). Outro
motivo para essa desaceleracéo dos fluxos de IDE para o Brasil, no periodo, foi a
normalizacdo do ambiente econdémico apds 0 processo de privatizacbes que
ocorreu anteriormente. Apesar disso, o Brasil se manteve entre o0s quatro
principais paises em desenvolvimento a receber IDE. Ou seja, apés o periodo de
forte crescimento nos fluxos de IDE, parte da queda em 2002 representou a
finalizacdo do processo de privatizacdes, tanto pelo encerramento dos programas,
quanto pela resisténcia do governo brasileiro a privatizacao nos setores restantes,
que até entdo representavam grande parte dos investimentos que fluiam para o
pais (UNCTAD, 2004).

Em 2002, seguindo as tendéncias do ano anterior, houve mais uma
reducdo de aproximadamente 25% no volume de IDE que fluia para o Brasil,
fazendo com que o pais caisse para a 112 colocacgdo entre os receptores. JA no
ano de 2003, o volume de IDE volta a se recuperar, atingindo pouco mais de 10
bilhdes de dolares (GREGORY; OLIVEIRA, 2005). Com a instabilidade financeira
e a incerteza politica, as empresas transnacionais reagiram as fracas
perspectivas locais cortando os financiamentos das filiais localizadas no Brasil,
especialmente, as empresas de telecomunicacdes, eletricidade e gas. Esta
reducdo no volume dos empréstimos intercompanhia representou praticamente
todo o declinio nos fluxos de IDE para o Brasil ocorridos em 2002 (UNCTAD,
2003).

Em 2003, a entrada de IDE através de privatizacbes praticamente cessou.
A queda mais brusca foi no setor de servicos, que era o de maior
representatividade (financeiro e telecomunicacdes). O setor de manufaturas ficou
praticamente com o mesmo volume de entradas, liderado pelos setores de
alimentos e veiculos (UNCTAD, 2004).
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Diferente do que ocorreu na década de 1990, o IDE que ingressou no pais
a partir dos anos 2000 foi mais voltado para a instalacdo de novas plantas
produtivas (greenfield) e modernizacdo de plantas existentes. O forte aumento
destes investimentos, nessa década, foi resultado do elevado crescimento
econdmico, juntamente com elevados niveis de lucratividade para as empresas
que aqui investiam. A producdo baseada no setor primario - recursos naturais,
principalmente mineracdo - foi a maior responsavel pela entrada de IDE no
periodo (UNCTAD, 2008).

Em meados dos anos 2000, o Brasil j4 era a 52 economia receptora de IDE
preferida no mundo. Atualmente (2013), continua na mesma posi¢éo, precedido
apenas por Estados Unidos (que recebeu 188 bilhdes de délares), China (124
bilhdes de dolares), Russia (79 bilhdes de ddlares) e Hong Kong (77 bilhdes de
dolares). Para os proximos anos, de acordo com pesquisa da UNCTAD, o pais

deve ainda se manter entre os destinos preferidos.

Figura 7 — Projecdo para as principais economias potencialmente receptoras para 2014-2016
(principais destinos por percentual)

Figure 1.28. TNCs® top prospective host economies
for 20142016
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Fonte: UNCTAD, 2014, p. 22.

O forte crescimento do IDE no Brasil, nos ultimos anos, foi influenciado por

fatores como a presenca de recursos naturais (resource seeking) e a forte
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expansdo da classe média, que atrai investimentos que buscam mercado

consumidor (market seeking).

Segundo dados do Banco Central do Brasil, entre os anos de 2007 e 2009,
0 setor que mais recebeu investimentos foi o de servicos, tendo maior
representatividade os servigos financeiros, apesar de ter apresentado uma
tendéncia declinante nos Uultimos anos (Quadro 1). Na industria, o setor
metallrgico € o que mais recebe IED. A extracdo de minerais metalicos teve
representatividade impressionante no ano de 2008, que, em parte, foi resultado
de uma operacdo da Companhia Siderurgica Nacional (CSN), que vendeu 40% da
subsidiaria Namisa para uma companhia formada por acionistas japoneses. Como
podemos ver na tabela abaixo, os investimentos em infraestrutura sdo pequenos,
representam pouco mais de 1% do total. Mas € importante destacar que esta em
crescimento. Como reflexo de incertezas no cenario econémico mundial o IDE

diminuiu consideravelmente de 2008 para 2009.

Como o IDE que flui para o setor de servi¢os tende a gerar pouca atividade
econdbmica e menos empregos do que o0 que vai para o setor de manufaturas, 0os
beneficios que o Brasil recebe do IDE neste setor podem ser mais limitados neste
sentido. Entretanto, empregados do setor de servicos tendem a ser uma méo de
obra melhor qualificada e com melhor remuneracdo (UNCTAD, 2004).

Tabela 1 — Distribuicdo do IDE por atividade econémica (atividades com maior representatividade),
2007 a 2009 (valores em milhdes de dolares)

Ingressos em milhdes de dolares

Atividade Econdmica 2007 2008 2009

Agricultura, pecuéria e extrativa mineral 4.982,07 12.995,57 4.474,27
EXTRACAO DE MINERAIS METALICOS 3.223,02 10.644,69 1.303,24
Inddstria 12.166,08 14.012,97 11.924,74
FABRICAGAO DE PRODUTOS ALIMENTICIOS 1.748,18 2.226,12 426,50
FABRICAGAO DE COQUE, DE PRODUTOS DERIVADOS DO PETROLEO E DE BIOCOM BUSTIVEIS 1.618,71 1.637,93 1.144.47
METALURGIA 4.699,75 4.984,26 3.768,64
Servigos 16.556,44 16.877,75 14.044,96
CONSTRUGAO DE EDIFiCIOS 1.508,45 1.385,92 723,95
OBRAS DE INFRA-ESTRUTURA 114,49 337,34 426,28
COMERCIO POR ATACADO, EXCETO VEICULOS AUTOM OTORES E MOTOCICLETAS 666,36 1.640,38 1.474,93
COMERCIO VAREJISTA 2.099,45 923,26 1.292,67
ATIVIDADES DE SERVICOS FINANCEIROS 5.828,19 3.802,57 2.503,18
Total 33.704,58 43.886,30 30.443,97

Fonte: BACEN, 2014.
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A crise de 2008 reduziu os fluxos de IDE para o pais, mas ja nho ano
seguinte estes fluxos cresceram fortemente, uma vez que a crise nos paises
desenvolvidos atraiu a atencdo para 0s paises em desenvolvimento,
especialmente para paises do BRICS, buscando maior eficiéncia e bons
mercados para investir. Estes paises ofereciam baixos custos de méo de obra e
um grande mercado consumidor potencial, diversificacdo e lucros atrativos
(UNCTAD, 2013).

De acordo com pesquisa realizada pelo IPEA nota-se uma elevada
consentragcdo de IED em certos estados brasileiros, assim como em sua
distribuicéo setorial entre os estados. No periodo 2003 a 2013, S&o Paulo, Rio de
Janeiro, Pernambuco e Para foram os estados que mais receberam IED na forma
de novas plantas produtivas (greenfield) no pais. Além de S&o Paulo ser o estado
que mais recebe IED — devido, principalmente, a suas vantagens locacionais para
0s setores automotivos e industriais — € 0 que possui maior diversificacdo nos
investimentos estrangeiros recebidos, uma vez que possui setores produtivos
bastante diversificados (RIBEIRO; FILHO, 2013).

Na regido Centro-Oeste do pais existe uma predominancia dos
investimentos externos em setores ligados a exploracdo de recursos naturais e de
setores industriais de média intensidade tecnoldgica, principalmente, nas areas de
metalurgia, quimicos e energias renovaveis. Na regido sudeste, maior receptora
de IED no pais, a concentracdo se da em setores industriais de média intensidade
tecnoldgica (siderurgia, automaoveis, petrdleo, gas e biocombustiveis), além disso,
a regido possui destague em setores de maior nivel tecnologico, como o de
comunicacdes. Na regidao nordeste, segundo principal pélo de atracdo, tem-se
uma maior concentracdo de IED em setores industriais de média intensidade
tecnolégica, como siderurgia, petréleo e gas. Na regido norte, tem-se a
predominéancia de investimentos ligados a exploracdo de recursos naturais,
seguido de metalurgia e energias renovaveis. Por fim, na regido sul, a
predominéncia se da em setores de média intensidade tecnoldgica (industria

automotiva, metalUrgica e energias renovaveis) (RIBEIRO; FILHO, 2013).
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Desde 2012, o Brasil vem adotando novas politicas industriais de maneira
a estimular o desenvolvimento das empresas domeésticas e novas tecnologias,
que sao incentivados, principalmente, pelas empresas transnacionais, como por
exemplo, a industria automotiva. Além disso, existe a necessidade de fazer frente
a forte concorréncia de importacdo de manufaturas com baixo custo. Tais politicas
incluem incentivos fiscais para industrias trabalho-intensivas, financiamentos com
taxas de juros mais atrativas por parte do BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Social) para industrias dos setores de tecnologia da informacgéo
e automotivo, expansao dos programas de financiamento a exportacdo, além de
medidas de incentivo através de contratos publicos, nos quais os produtos e
servicos nacionais tém prioridade sobre os estrangeiros, entre outros incentivos
UNCTAD, 2013).

Investimentos nas inddstrias automotivas por parte das empresas
transnacionais sédo fortemente impulsionados por incentivos governamentais, uma
vez que o governo brasileiro busca estimular a competitividade e as inovacgdes,
desenvolver os fornecedores locais e ao mesmo tempo reduzir o crescimento das
importacdes. O setor automotivo também vem sendo beneficiado por
financiamentos de longo prazo do BNDES: entre 2002 e 2012, recebeu
aproximadamente 35 biln6es de ddlares, o equivalente a 6% do que foi
desembolsado naquele periodo (UNCTAD, 2013).

O novo regime automotivo (Inovar-Auto), juntamente com financiamentos
do BNDES para o setor a taxas de juros preferenciais e a continua
expansdo do mercado brasileiro de carros, tem encorajado fabricas de
automoéveis estrangeiras a intensificar os seus planos de investimentos e
aumentar o IED no pais (UNCTAD, 2013, p. 61).

O resultado destes incentivos pode ser observado através do crescimento
da entrada de IDE para o setor automobilistico brasileiro, que foi de uma média de
116 milhdes de dolares entre 2007 e 2010 para 1,6 bilhdes de ddlares entre 2011
e 2012 (UNCTAD, 2013).

Em 2013, enquanto os fluxos globais de IDE cresceram 11% em relagéo ao
ano anterior, atingindo aproximadamente 1.452 bilh&es de dolares - nivel pré-crise
- a entrada no Brasil diminuiu em 3,9%. Mas ainda assim, 0 pais recebeu a

quantia significativa de 63 bilhdes de dodlares (a precos e taxas de cambio
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correntes). E importante ressaltar que nos anos anteriores o Brasil recebeu niveis
recorde de IDE (UNCTAD, 2014).

Tabela 2 — Participacdo sobre o Estoque de IDE mundial (1980-2013 — anos selecionados)

% sobre Estoque de IDE Mundial
1980 1990 1994 2000 2010 2012 2013
Brasil 2,5% 1,8% 2,2% 1,6% 3,3% 3,2% 2,8%
Em Desenvolvimento - América 6,0% 5,4% 6,4% 6,8% 9,9% 10,2% 10,1%
Desenvolvidos - América 19,7% 31,3% 30,5% 39,9% 19,7% 19,5% 21,9%
Desenvolvidos - Europa 33,1% 38,9% 37,2% 32,9% 39,9% 38,5% 37,4%

Fonte: UNCTAD, 2014.

A participacdo do fluxo IDE no PIB brasileiro também vem apresentando
crescimento, representando 2,85% do PIB nacional no ano de 2013.
Diferentemente, do que vem ocorrendo nos paises desenvolvidos, onde este

percentual vem diminuindo desde os anos 2000.

Tabela 3 — Participacdo do fluxo de IDE sobre o PIB (1980-2013 — anos selecionados)

IDE/PIB
1980 1990 1994 2000 2010 2012 2013
Brasil 1,0% 0,3% 0,5% 5,1% 2,3% 2,9%  2,85%
Em Desenvolvimento - América 0,9% 0,8% 1,6% 4,7% 3,8% 4,3% 4,97%
Desenvolvidos - América 0,7% 0,9% 0,7% 3,6% 1,4% 1,2% 1,33%
Desenvolvidos - Europa 0,5% 1,4% 1,0% 8,2% 2,5% 1,6% 1,35%
Mundo 0,5% 0,9% 0,9% 4,4% 2,2% 1,9% 1,95%

Fonte: UNCTAD, 2014.

Tabela 4 — Participacdo dos Estoques de IDE sobre o PIB (1980-2013 — anos selecionados)

Estoque IDE/PIB
1980 1990 1994 2000 2010 2012 2013]
Brasil 3,1% 3,2% 4,8% 16,0% 27,4% 27,5% 26,40%
Em Desenvolvimento - América 3,3% 3,5% 4,2% 20,4% 34,3% 35,6% 27,67%
Desenvolvidos - América 4,4% 9,9% 10,9% 27,0% 24,1% 25,1% 29,79%
Desenvolvidos - Europa 5,8% 10,6% 12,6% 27,6% 46,8% 48,4% 51,43%
Mundo 5,8% 9,2% 10,3% 22,9% 31,6% 32,1% 34,13%

Fonte: UNCTAD, 2014.
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O financiamento externo provindo do IDE pode suprir a auséncia de
poupanca domeéstica de maneira mais vantajosa do que aplicacdes em portfolio,
uma vez que este Ultimo € mais volatil. Como podemos ver no balanco de
pagamentos brasileiro o fluxo de entradas de IDE no pais tem sido bastante
relevante e as remessas de dividendos tem sido menos relevantes nos ultimos
dois anos em comparacao com o periodo 2007-2011 (12% do valor investido em
2013).



Tabela 5 - Balanco de Pagamentos Brasil, 1994-2013 (em milh&es de reais)
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Discriminagédo 1994 1996 1998 2000 2001 2003 2004 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013
TRANSACOES CORRENTES -181f  -23.502 -334%16 -24.225 -2325 4.177 11679 1551, -28.192 -24.302 -47.273 -52.473 -54.249 -81108
Balanga comercial (FOB) 10.466 -5.599 -6.575 -698 2.650 24794 33.641 40.032 24.836 25.290 20.147 29.793 19.395 2.399
Exportagdo de bens 43.545 47.747 51140 55.086 58.223 73.084 96.475 160.649 197.942 152.995 201915; 256.040; 242578; 242.034
Importagéo de bens -33.079 -53.346 -57.74} -55.783 -55.572 -48.290 -62.835; -1206I7f -I73.107; -127.705; -181768; -226.247: -223.183; -239.634
Servigos e Rendas -14692| -20.350; -28.299; -25.048; -27.503; -23.483 -25.198 -42510F -57.252; -52930; -70.322 -85.251; -76.489; -86.874
Transferéncias unilaterais correntes 2414 2446 1458 1521 1638 2.867 3.236 4029 4.224 3.338 2.902 2984 2.846 3.366
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 8.692 33.968 29.702 19.326 27.052 5.111; -7.523 89.086 29.357 71301, 99.912 112.381 70.010 74.245
Conta Capital 74 454 320 273 -36 498 372 756 1055 1129 119 1573 -1877 1193
Conta Financeira 8518 3354 29.381; 19.053 27.088 4613 -7.895 88.330 28.302 70.172 98.793 110.808 71886 73.052
Investimento Direto 1460 11261 26.002 30.498 24755 9.894 8.339 27518 24.601: 36.033 36.919 67.689 68.093 67.49]]
Investimento brasileiro direto -690 469 -2.854 -2.282 2.258 -249 -9.807 -7.067 -20.457 10.084 -11588 1029 2821 3.495
Participac&o no capital -690 469 -2.854 -1755 1752 -62 -6.640 -10.091 -13.859 -4.545 -26.782 -19.533 -7.555 -14.760
Empréstimo intercompanhia 0 0 0 -527 505 -187 -3.167 3.025 -6.598 14.629 15.195 20.562 10.377 18.256
Investimento estrangeiro direto 2.150 10.792 28.856 32.779 22.457 10.144 18.146 34.585 45.058 25.949 48.506 66.660 65.272 63.996
Participagdo no capital 1972 9.893 25479 30.016 18.765 9.320 18.570 26.074 30.064 19.906 40117 54.782 52.838 41644
Ingresso 2.590 10.496 28.480 33.403 21093 13.087 20542 34.335 44457 31679 52.583 69.530 60.543 49.342
Moeda 2.357 9.644 26.346 31610 16.817 7.846 155972 31707 38.867 26.840 48.111 65.936 55.581! 46.821
Autdbnomo 2.357 7.298 20.226 24560 15.738 7.846 155972 31707 38.867 26.840 48.111 65.936 55.581! 46.821
Privatizagdo 0 2.345 6.121 7.051; 1079 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reinvestimento 83 531 r4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Regresso -618 -603 -3.002 -3.387 -2.328 -3.767 -1971; -8.260 -14.393 -11773 -12.467 -14.747 -7.705 -7.697
Empréstimo intercompanhia 78 898 3.377 2.763 3.692 823 -424 8510 14.994 6.042 8.390 1878 12434 22.352
Investimento em Carteira 50.642 21619 B.125 6.955 77 5.308 -4.750 48.390 1133 50.283 63.011! 35.311; 8.770 25.689
ERROS E OMISSOES 334 -1800 -4.256 2637 -531 -793 -1912 -3.152 1804 -347 -3.538 -1271; 3.138 936
RESULTADO DO BALANCO 7215 8.666 -7.970 -2.262 3.307 8.496 2244 87.484 2.969 46.651; 49.101; 58.637 18.900 -5.926

Fonte: BACEN, 2014.
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Em 1992, o estoque de IED representou 47 bilhdes de ddlares e, em 2012,
atingiu 742 bilhdes de délares, alcancando um patamar historico. Entretanto,

apresentou queda de aproximadamente 3% em 2013.

Tabela 6 — Estoque de IDE no pais (anos selecionados, em milhdes de ddlares)

US$ milhdes
Discriminagao 1995 2000 2005 2010 2011 2012
Investimento Estrangeiro Direto (IED) 670042 692938 737274
Participacéo no capital 41696 10305 162 807 587209 590594 617 384
Empréstimos intercompanhias 82834 102344 119890
Numero de empresas de IED 13858
Estoque IED - Participagdo no capital / PIB 5,0% 16,0% 18,0% 274% 23,9% 275%

Fonte: BACEN, 2014.

De acordo com dados do Banco Central do Brasil, em 2012, as atividades
com maior participacdo no estoque total de IDE, no Brasil, foram as indUstrias de
transformacado, que representaram 43%, atividades e servicos financeiros 17%,
industrias extrativas 10%, informagcdo e comunicacao 9%, comércio e reparacao
de veiculos 5,6%, seguidos de eletricidade e gas que tiveram participacdo de
4,7%.

Gréfico 2 — Estoque de IDE no Brasil, 1994-2013 (em bilhdes de doélares a precos e taxa de
cambio correntes)
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Fonte: UNCTAD, 2014. Elaboragéo propria.
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Conforme dados do Banco Central do Brasil, a participagdo do estoque de
IDE, modalidade participacédo no capital, sobre o PIB vem crescendo fortemente
nos ultimos 18 anos, saindo de apenas 5% em 1995 e saltando para 27,5% em
2012. A variacao do estoque desta modalidade de IED é explicada principalmente
pelos ingressos liquidos, pela variacdo de preco das empresas de IED, e pela

variacdo cambial.

Ainda conforme dados do Banco Central (2014), no mesmo ano, 0s paises
com maior volume de investimentos no Brasil foram os Paises Baixos (183
bilhdes de délares), com participacdo de 30% do total dos estoques de IDE do
pais, seguidos de Estados Unidos (98 bilhdes de dolares), com 16%, Espanha
com 12%, Luxemburgo, Japdo e Franca, com pouco mais de 5%. A participacao
da China no estoque total foi de apenas 0,18%. Em comparacdo com o inicio da
década ndo houve grandes alterac6es nos paises mais representativos: em 2011
Estados Unidos representavam 21%, seguido de Espanha, com 13%, dos Paises

Baixos e Franca com 9% do estoque total.

Analisando o gréfico abaixo podemos verificar que o volume de importacao
de bens e servicos por parte de empresas transnacionais estava sempre em
igualdade ou superior ao das exportacdes realizadas por estas empresas, 0 que
gerava um desequilibrio na balanca comercial brasileira. A partir de 2005, a taxa
de crescimento destas importagcdes vem diminuindo, a0 mesmo tempo em que a
taxa de crescimento das exportacées vem aumentando fortemente, o que comeca
a afetar de maneira mais positiva o balanco de pagamentos. Por outro lado, nota-
se um aumento na remessa de lucros e dividendos, o que também afeta

negativamente o balanco de pagamentos.
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Grafico 3 — Importagdo x Exportacédo de bens e servicos x Remessas de lucros e dividendos por
empresas com capital estrangeiro (em bilhées de délares)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2014. Elaboragéo propria.

O bom desempenho apresentado pelo Brasil no que tange a atracdo do
IED, a partir dos anos 1990, pode ser creditado tanto pelas melhoras no ambiente
macroecondmico do pais, quanto ao bom cenario para o investidor externo nesse
periodo. No que se refere ao cenario macroecondmico interno, pode-se destacar
o processo de abertura comercial e financeira nos anos 1990, a politica de
estabilizacdo representada pelo Plano Real, as mudancas no quadro regulatério
do IDE e ao processo de privatizagdes, que foi um dos grandes responséaveis pelo
aumento do fluxo do IDE no periodo de 1995-2000.

Ao longo das Uultimas décadas, o IDE apresentou papel relevante na
industrializagdo brasileira, atraido principalmente pelo grande mercado interno
(market seeking), pelas politicas governamentais e, particularmente, direcionado
para setores industriais intensivos em tecnologia. Segundo a UNCTAD (2014),
atualmente o Brasil segue uma tendéncia de queda nos fluxos IDE, que também é
verificada na América do Sul. Nos ultimos trés anos, a regido viveu um "boom"
provocado por altos precos de commodities que estaria chegando ao fim,

acarretando na reducéao deste fluxo.
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Apesar do expressivo incremento no fluxo, as caracteristicas do IDE
limitam sua contribuicdo para o crescimento do produto nacional, uma vez que a
concentracdo na producdo de bens de consumo e de intermediarios para o
mercado interno, associada a forte importacdo de equipamentos, matérias-primas
e componentes, indica que o IDE n&o altera significativamente a pauta
exportadora. Embora represente uma importante entrada de divisas, o IDE nao
desloca uma das principais restricbes ao crescimento: a restricdo externa na
balanca comercial (SARTI; LAPLANE, 1999).

De acordo com o contexto apresentado durante o desenvolvimento deste
capitulo, podemos sugerir que o aumento do IDE aparenta ter forte correlacao
com periodos de crescimento econdémico tanto no pais receptor, quanto no pais
emissor do investimento e com periodos de reestruturacdo industrial e
patrimonial. Além destes fatores, € importante salientar que as condi¢cfes
macroecondmicas do pais mais favoraveis ao investimento, como a ampliacdo da
liberalizacdo do capital, a aderéncia a taxa de cambio flutuante, entre outros
fatores, também tiveram papel relevante no incremento do IDE recebido pelo
Brasil no periodo analisado. Porém, essa abertura trouxe uma tendéncia de
desequilibrios na balanco de pagamentos, uma vez que 0s investimentos que sao
feitos internamente se concentram em setores de baixo dinamismo produtivo,

como commodities e servi¢cos, que nado geram divisas.
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5 CONCLUSOES

A partir da segunda metade do século XX, com a maior interacao entre as
economias globais, o comportamento das firmas multinacionais passou a integrar
os estudos de diversos autores. John Dunning, combinando as diversas teorias ja
existentes com a sua propria, criou a teoria eclética, na qual procurou explicar a
decisdo ou ndo das empresas de investir no exterior. Através desta teoria, o autor
explica que os investimentos sdo precedidos de vantagens competitivas das
empresas multinacionais sobre as firmas localizadas no pais receptor. Para
escolher da forma mais adequada o destino de seus investimentos no exterior, a
empresa multinacional leva em consideragdo as vantagens locacionais que cada

pais oferece.

O presente trabalho teve como objetivo principal analisar a evolucdo do
IED no Brasil e avaliar os seus efeitos sobre a economia nacional. Procurou-se
verificar a hipétese de que o Governo tem fundamental importancia no que tange
ao direcionamento dos investimentos estrangeiros para os setores de seu maior
interesse. De fato, tém-se evidéncias de que o Estado tem grande influéncia
sobre os setores de destino do IED, como por exemplo, o caso das industrias
automobilisticas instaladas no Brasil e no México, que apresentaram grande
crescimento apés politicas governamentais voltadas para a entrada de IED no
setor. Quanto a primeira hipotese, ha elementos que corroboram a perspectiva de
gque as empresas multinacionais instaladas no pais geram maior nivel de
producdo, porém, ao mesmo tempo grande parte dos investimentos sao

realizados em setores produtivos de baixo valor agregado.

Com relagéo ao IED voltado aos paises da América Latina, através dos
estudos verificamos que, apesar de possuirem condicbes similares, existem
diferencas especificas entre os paises que fazem com que o IED flua para
diferentes setores nos paises da regiao, ou entdo para mesmo setor, porém, com
caracteristicas distintas, geralmente estas diferencas séo resultado do sistema

politico de cada pais.

No Brasil, ao longo dos anos 1990, juntamente com a implantacdo de um

sistema econdmico menos instavel, ocorreram diversas modificacbes que
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auxiliaram no aumento das vantagens locacionais brasileiras, gerando maior
atratividade ao investimento estrangeiro, como por exemplo, a liberalizacéo
financeira e a equiparacao da empresa estrangeira a local, permitindo a empresa
estrangeira acesso ao sistema de crédito publico e a incentivos fiscais. A partir
dai, os fluxos de IED, para o Brasil, passaram a apresentar crescente participacao

na economia nacional.

A partir dos anos 1990 até o inicio dos anos 2000, o IED que ingressou ao
Brasil era composto, basicamente, por privatizacfes e fusées e aquisicoes. Com
isso, a maior parte do IED que ingressou no pais, naquele periodo, ndo criou
novas capacidades produtivas e nem novos postos de trabalho. Para que estas
aguisicdbes gerassem novas capacidades produtivas seriam necessarios
investimentos na renovacdo e na ampliacdo dos ativos, de modo a aumentar a

eficiéncia produtiva e o nivel de producéo.

Nos anos 2000, houve uma modificacdo na composi¢cao do IDE, onde se
reduziu a proporcdo de investimentos por meio de fusbes e aquisicbes e a
construcdo de novas plantas produtivas foi ganhando maior representatividade.
Assim, o IED passou a ser mais voltado para a instalacdo de novas plantas
produtivas (greenfield) e para a modernizacdo das plantas existentes. Porém, no
Brasil, assim como na América Latina, tais investimentos apresentam grande
concentracdo em atividades de baixo valor agregado e de baixa intensidade
tecnolégica, os quais geram pouco transbordamento entre as empresas
envolvidas e poucos empregos qualificados. Desta forma, o IED que flui para a
regido tende a gerar desequilibrios no balanco de pagamentos e a nédo dinamizar

suficientemente a economia.

Essa preferéncia das multinacionais em investir em produtos de baixa
tecnologia, na regido, reflete a valorizagdo dos precos internacionais de
commodities e a alta demanda internacional por produtos basicos (resource
seeking), além da expansao da classe média brasileira (market seeking), que vem
gerando um grande mercado interno potencial para produtos né&o

comercializaveis. Com isso, apesar do forte aumento nos fluxos de IED para o
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Brasil, as suas caracteristicas limitam sua contribuicAo para o crescimento

econdmico nacional.

Como podemos verificar através dos dados apresentados no discorrer do
trabalho, os fluxos de IED mundiais estdo diretamente relacionados nédo apenas
com as condi¢cdes macroecondmicas do pais receptor, mas também, com as
condi¢cdes econbmicas dos paises emissores. Assim, para que o IED continue
crescendo e trazendo novos investimentos e beneficios aos paises envolvidos, é
necessario que se tenha uma economia global estavel e com boas perspectivas
econOmicas. Atualmente, o Brasil figura entre as cinco economias que mais
recebem IED no mundo e, segundo a UNCTAD, para os préximos anos, o0 pais

deve continuar como um dos maiores receptores.

Sem uma perspectiva de mudanga no perfil dos investimentos realizados
no Brasil, pelo menos no curto prazo, cabe ao governo brasileiro, portanto,
trabalhar no sentido de direcionar os investimentos estrangeiros para setores de
maior nivel tecnoldgico, de maneira a contribuir para um maior crescimento e criar
mais postos de trabalho qualificado, transbordamentos tecnoldgicos para as
firmas locais e inovacfes, 0 que poderia gerar uma gradual mudanca na pauta
exportadora brasileira, culminando em maior equilibrio no balanco de pagamentos

nacional.
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