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RESUMO
O presente trabalho se concentra em analisar o fluxo de investimento estrangeiro
direto para o Brasil no periodo 1990 a 2016. O principal objetivo do trabalho é
identificar, com base na literatura, os principais determinantes do IDE e analisar
como essas variaveis se comportaram durante periodo analisado. Além disso, o
trabalho divide a analise em trés diferentes fases: década de 1990, 2000 a 2008 e
pos-crise do “subprime” até 2016. Ao longo do trabalho sera possivel compreender o
porqué foram identificadas trés diferentes fases. Também se procura discorrer e
relacionar sobre as principais mudancas de cunho econdmico e politico que
influenciaram no desempenho das variaveis, e, por conseguinte, do IDE para o
Brasil. O trabalho também analisa a distribuicdo setorial dos fluxos de IDE para o
Brasil, ressaltando as principais estratégias dos agentes realizadores de IDE no
pais. A hipétese central do trabalho € que em momentos em gque a economia
brasileira teve ambiente macroeconémico mais saudavel, foram os momentos em
gue houve melhora no fluxo de IDE para o pais. Ressalta-se que o trabalho néo
pretende esgotar a discussao acerca dos determinantes do IDE para o Brasil, e sim,
expor, com base na revisdo da literatura e de estudos empiricos, as principais
variaveis com poder de influenciar na decisao por tras da realizacdo do IDE no pais.
Por fim, trabalho também destaca, com base no “Paradigma Eclético de Dunning”,
as duas principais estratégias dos agentes realizadores de IDE: “Market seeking” e

“resource seeking”.

Palavras-chave: Investimento estrangeiro direto. Brasil. Determinantes. Estratégias.

Economia Brasileira. Paradigma Eclético de Dunning.



ABSTRACT
The present article focused on analising the flow of foreign direct investments (FDI) in
Brazil between the years of 1990 to 2006. The main objective is to identify, based on
literature, the main determinants of FDI and to analise how those variables were
presented in the observed time of this study. In addiction to that, the present study
divided the analysis of time between three different phases: the 1990 decade, the
years from 2000 to 2008 and from the “subprime” after-crisis to 2016. In the progress
of this study it will be possible to identify the reason why those three different time
phases were selected. Other than that, the present study tried to discourse and relate
the possible economic and political changes that might have influenced in the
interpretation of the analysed variables and, therefore, its consequences on FDI in
Brazil. This study also analyses the sectorial distribution of FDI in Brazil, highlighting
the main strategies of the FDI performing agencies in the country. This study central
hypothesis concludes that the moments when the Brazilian economy had a healthier
macroeconomic environment, there were times when there was an improvement in
the flow of FDI to the country. It is important to stand out that the present study does
not intend to diminish the discussion regarding the FDI determinants for Brazil, but, in
fact, based on literature and empirical studies, expose the main variables whom
exerce power of influence when associated with the actual FDI realization in the
country. Therefore, the study also highlights, based on “Dunning’s Eclectical
Paradigm”, both of the main strategies used by FDI realizing agencies: “market

seeking” and “resource seeking “

Keywords: Foreign direct investments. Brazil. Determinants. Strategies. Brazilian

Economy. Dunning’s Eclectical Paradigm.
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1 INTRODUCAO

O fim da Segunda Guerra marcou o inicio de profundas transformacfes no
sistema internacional, sobretudo, em relacdo a forma como a economia mundial viria
se organizar. As diversas tentativas de se chegar ao consenso internacional que
objetivava estruturar uma nova forma de organizacdo da economia internacional
tiveram dentre suas consequéncias a formacao de mercados globais, transcendendo
fronteiras e intensificando a concorréncia internacional entre paises e também
agentes privados. N&o por coincidéncia, é a partir do fim da guerra que comecam a
surgir estudos mais estruturados a fim de entender o fendbmeno da
internacionalizagdo produtiva. As grandes multinacionais tiveram e tem até hoje
papel central nessa difuséo de investimentos internacionais.

Os motivos para que uma empresa decida investir internacionalmente séo
diversos, ndo obedecendo a uma ldgica Unica e permanente. Fatores externos e
internos as empresas e a regido que essas empresas se instalam tem capacidade
de influenciar nas decisdes de investimento das multinacionais.

O periodo subsequente a Segunda Guerra Mundial foi amplamente dominado
e influenciado pelo pensamento norte-americano, pais que saiu fortalecido da
grande guerra. Com uma Europa fragil, o caminho estava aberto para que,
parafraseando Eichengreen (2010), os EUA exercesse seu exorbitante privilégio. A
supremacia americana se traduziu no acordo de Bretton Woods que foi uma
tentativa de estabelecer uma nova organizacdo para sistema financeiro
internacional. Entretanto, ap0s se provar fracassada, a queda de Bretton Woods
aliada a recuperacdo da economia europeia e também japonesa inaugurou um
periodo de intensa liberalizacdo nos paises desenvolvidos. Esse processo de
acirramento entre as principais economias internacionais, posteriormente, se
transformou num foco de pressdo para liberalizacgdo das economias em
desenvolvimento.

Os paises em desenvolvimento, por sua vez, ao atravessarem periodo de
grandes dificuldades financeiras na década de 1970 e 1980, se viram fragilizados e
suscetiveis a resistir as pressdes externas por liberalizacdo. Assim, paises do

chamado “terceiro mundo”, dentre eles o Brasil, passaram a adotar medidas de
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liberalizag&o e abertura econémica como forma de resolver seus impasses externos
e internos. No Brasil e na América Latina esse processo se deu, sobretudo, na
década de 1990. Assim, ap0s mais de uma década de escassez em relacdo a
captacdo de recursos externos em funcdo dos sobressaltos econémicos advindos
dos dois choques do petréleo e aumento vertiginoso dos juros internacionais, o
Brasil foi capaz de se recolocar novamente na rota dos investimentos externos
direto.

Segundo Maia (2008), o Brasil tem relacdo de longa data com os capitais
estrangeiros. Como o Brasil possui internamente uma taxa de poupanga muito baixa,
0s recursos externos sempre foram de suma importancia. No comeco do século XX,
os fluxos de capitais externos permitiram ao Brasil construir estradas de ferro e
usinas hidrelétricas. Na década de 1950, os investimentos estrangeiros auxiliaram
na implantagcdo da industria automobilistica durante mandato de Juscelino
Kubitschek. Posteriormente, na década de 1970, em um contexto de liquidez
internacional em funcéo da formacéo do mercado de petroddlares, o Brasil tornou-se
um dos destinos dessas disponibilidades no mercado externo. Por fim, na década de
1980, apesar dos ciclos de maiores e menores investimentos, o Brasil era o sexto
pais em estoque de capital internacional.

Em linha com as conclusbes de Maia (2008), Baumann e Goncalves (2015)
também destacam o histdrico e profundo processo de internacionalizacdo da
estrutura produtiva Brasileira. Os autores argumentam que mesmo no periodo de
1930 e 1980, cujo modelo de desenvolvimento econdémico brasileiro foi o de
substituicdo das importacdes, as empresas de capital estrangeiro tiveram papel
crucial na industrializacéo brasileira, visto que as politicas protecionistas restringiam-
se a area comercial (exportacdes e importacoes).

A despeito desse papel histérico do capital estrangeiro, o Brasil viu esse
processo de internacionalizacdo da estrutura produtiva se acentuar ainda mais a
partir da década de 1990 em funcdo das mudancas regulatorias e de caréter
econdmico (BAUMANN; GONCALVES, 2015).

Diante disso, a presente monografia tem como problema de pesquisa
encontrar quais os principais determinantes do investimento estrangeiro direto para o
Brasil, segundo a literatura, e como se comportaram no periodo 1990 a 2016. O

trabalho pretende discutir e analisar as principais variaveis que explicam os
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determinantes do IDE para o Brasil a partir da década de 1990, que, como sera
demonstrado, foi o periodo de ascensédo dos fluxos de IDE para o pais, até periodo
recente, 2016. Essa analise dos principais determinantes do IDE para o Brasil leva
em conta diferentes momentos da economia brasileira e do contexto econémico
internacional. No trabalho estdo identificadas trés diferentes fases do IDE para o
Brasil: década de 1990, inicio dos anos 2000 até a crise do “sub-prime” em 2008 e,
por fim, periodo pos-crise até 2016.

A hipétese central do trabalho € que em momentos em que a economia
brasileira teve ambiente macroecondmico mais saudavel, foram também os periodos
em que houve melhora no fluxo de IDE para o pais.

Sendo assim, o0 objetivo principal do trabalho é identificar, com base na
literatura, os principais determinantes do IDE e analisar como essas variaveis se
comportaram durante periodo analisado.

Ressalta-se que o trabalho n&o pretende esgotar a discussdo acerca dos
determinantes do IDE para o Brasil, e sim, expor, com base na revisao da literatura e
de estudos empiricos, as principais variaveis com poder de influenciar na deciséao
por tras da realizacéo do IDE no pais.

A metodologia do trabalho consistiu numa extensa revisao bibliografica da
literatura sobre o tema da internacionalizacdo produtiva e também na revisdo dos
estudos empiricos acerca dos determinantes do IDE. Os dados coletados para o
trabalho sdo oriundos, sobretudo, de 6rgaos oficiais como UNCTAD, Banco Central
do Brasil e a base de dados do Banco Mundial. Também foram retirados dados de
alguns outros trabalhos académicos sobre o assunto.

O trabalho esta dividido em trés capitulos. O primeiro capitulo trata-se da
revisdo bibliografica sobre o tema da internacionalizacdo produtiva. No capitulo
procura-se mostrar as principais teorias surgidas, sobretudo, a partir da Segunda
Guerra Mundial, com Edith Penrose. Também no capitulo demonstram-se as
diferentes visdes que surgiram ao longo do tempo, dividindo-as entre as duas
principais “correntes”. teorias econémicas e as teorias comportamentais. Nas teorias
econdmicas aborda-se: Teoria do Poder de Mercado, Teoria da Internalizacéo,
Teoria do Ciclo do Produto e Paradigma Eclético de Dunning. Ja na abordagem
comportamental, as teorias destacadas sdo: Escola de Uppsala e Escola Nordica de

Negécios.
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No segundo capitulo, € feita uma reviséo acerca de alguns estudos empiricos
sobre os principais determinantes do IDE. A partir dai, selecionou-se as variaveis
citadas pelos estudos como as principais variaveis que se relacionam com a tomada
de deciséo na realizagcdo do IDE. S&o elas: tamanho do mercado e o ritmo de
crescimento (PIB), nivel de inflagdo, grau de abertura econémica e “risco-pais”. No
segundo capitulo ainda, € feita uma contextualizacdo histérica da dinamica
econbmica e politica entre os paises a fim de entender os diferentes cenéarios do
fluxo de capital internacional que resultou num vertiginoso aumento de IDE para o
Brasil e outros paises em desenvolvimento na década de 1990.

No terceiro e Ultimo capitulo, sdo analisados os desempenhos das variaveis
selecionadas a partir de estudos empiricos para cada uma das fases do IDE para o
Brasil: década de 1990, inicio dos anos 2000 até 2008 e pés-crise mundial até 2016.
No capitulo, procura-se discorrer e relacionar sobre as principais mudancas de
cunho econémico e politico que influenciaram no desempenho das variaveis, e, por
conseguinte, do IDE para o Brasil. Ainda no mesmo capitulo, evidencia-se a
distribuicdo setorial do IDE nas diferentes fases afim de enxergar padrées no fluxo
de IDE, assim como compreender de forma mais completa as estratégias das
multinacionais que realizaram IDE no pais.

Por fim, nas consideracfes finais procura-se analisar o cumprimento do
objetivo do trabalho, assim como a aceitacdo das hipdteses levantadas e as
principais evidéncias encontradas através da analise dos dados e da revisao

tedricas das teorias de internacionalizacdo e dos estudos empiricos.
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2 TEORIAS DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL

Fundamentalmente, os estudos com a finalidade de entender as decisdes das
empresas de produzirem externamente, passaram a ganhar destaque apés a
segunda guerra mundial, quando empresas de paises desenvolvidos (Estados
Unidos, Japdo e posteriormente, paises europeus) procuravam tirar proveito das
suas vantagens além de suas proprias fronteiras. A partir de entdo, como mostra
Carneiro e Dib (2007), o objeto de estudo dos teéricos em investimento internacional
enfatizaram a tomada de decisdo por parte das empresas em engajarem-se em
operagcOes externas, buscando responder questbes como: por qué produzir
externamente? onde produzir externamente? a partir de que estagio a empresa esta
pronta para produzir externamente? o que produzir? como entrar em um mercado
externo?

Dessa forma, diversos pesquisadores de escolas tedricas diferentes, regioes
diferentes e periodos diferentes passaram a estruturar teorias a fim de dar luz a
esses questionamentos. Os primeiros trabalhos que refletem de forma mais
estruturada sobre as estratégias das empresas e seu consequente desempenho
operacional datam da década de 1950 e 1960 com pioneirismo de Edith Penrose e
tracos de sua “Teoria de Crescimento da Firma” e Stephen Hymer e sua “Teoria de
Poder de Mercado”.

Em relacdo as Teorias explicativas da internacionalizacdo das firmas,
segundo os autores Whitelock (2002), Hemais e Hilal (2004) e Fleury e Fleury
(2003), a area de estudo carece de uma Unica teoria que explique por completo as
motivacdes e variaveis que se inserem no interesse das firmas em transformarem-se
em multinacionais. Por isso, conforme abordagem de Whitelock (2002), Hemais e
Hilal (2004) e Fleury e Fleury (2003), o caminho da pesquisa parece apontar na
direcdo da conciliacao entre diferentes contribuices teoricas.

Dessa forma, com base em Cavusgil (2004), as diferentes abordagens sobre
0 processo de internacionalizacdo da producdo podem ser resumidas em dois
enfoques principais: abordagem econdémica e abordagem comportamental.

Segundo Hemais e Hilal (2004) as abordagens de cunho econémico buscam
explicar o processo de internacionalizacdo através do pressuposto de explorar

vantagens competitivas proprias e internalizar transacdes, a fim de aumentar



16

eficiéncia caso fosse realizado por outros agentes do mercado. As teorias de cunho
econdmico mais citadas pela literatura séo: Teoria do Poder de Mercado, Teoria do
Ciclo do Produto de Vernon, Teoria da Internalizacdo e o Paradigma Eclético de
Dunning.

As teorias de cunho comportamental, por sua vez, além de reconhecerem os
fatores econdmicos, também postulam como pressupostos a importancia da
experiéncia e do conhecimento dos individuos tomadores de decisdo (JOHANSON;
VAHLNE, 1977; HEMAIS; HILAL, 2004). Por concederem importante relevancia ao
acumulo de conhecimento, as teorias comportamentais também sao tratadas como
‘modelo de estagios”, pois preveem um engajamento gradativo da empresa com 0
comércio exterior para uma bem sucedida internacionalizacdo. Dentre as principais
teorias citadas pela literatura: Modelo Uppsala e a Escola Nordica de Negocios
Internacionais.

Withelock (2002) enxerga quatro teorias capazes de justificarem os pontos
focais da internacionalizacéo. Sao elas: o Modelo Uppsala; o Paradigma Eclético de
Dunning; a Andlise dos Custos de Transacdo; e as Redes Industriais de
Relacionamentos.

Ja Hemais e Hilal (2004) argumentam que a evolucdo das teorias mais
antigas ao que se tem de mais moderno na literatura, explicam os pontos
nevralgicos do processo. As teorias selecionadas pelo autor sdo: a Teoria do Poder
de Mercado, a Teoria do Ciclo do Produto de Vernon, a Teoria da Internalizacdo, e o
Paradigma Eclético de Dunning, Escola Uppsala e a Escola Nordica.

Por fim, Fleury e Fleury (2003) enxerga as seguintes abordagens distintas
para explicar o fendmeno: Paradigma Eclético de Dunning, a Escola Uppsala, Escola
Nérdica e as propostas de Porter.

Um aspecto importante a ser ressaltado é que as teorias citadas acima se
referem aos processos de internacionalizacdo das firmas, ou seja, trata-se de
investimentos em ativos fisicos e por longo periodo no exterior. Diferentemente, dos
investimentos de portfélio.

Os investimentos de portfolio, de acordo com a definicho de Baumann e
Goncalves (2015), referem-se aos fluxos de capitais destinados a ativos financeiros,
sejam eles, acoes, titulos do governo, entre outros. Segundo os mesmos autores, ha

consenso na literatura que os determinantes desse tipo de investimento
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internacional obedecem a uma relacdo bésica: investimento internacional € uma
relacéo inversa da taxa de juros ou rentabilidade. No caso, taxas de juros para
capital de empréstimos e taxa de rentabilidade para os capitais que se direcionam
para ativos de maior risco. Sendo assim, faz-se igualmente importante para o
investidor internacional a trajetéria da taxa de cambio. Diferentemente do
investimento domeéstico, cujo indicador determinante € a taxa de juros real utilizando
como deflator o indice geral de precos, para o investidor internacional, a taxa de
juros relevante deve ser a taxa nominal corrigida pela variagdo cambial. Dessa
forma, as expectativas quanto a trajetdria da taxa de juros e cambio passam a ser
imprescindiveis ao investimento internacional. Ademais, o modelo simples de
investimento internacional citado acima deve sofrer algumas qualificacées no sentido
de explicar o fluxo de capitais entre paises mesmo na auséncia de diferencial de
taxa de juros. Assim, outras duas variaveis que auxiliam na explicagdo: o nivel de
liquidez e a diversificacdo de portfolio. Essas relacionam-se mais diretamente com a
preferéncias dos investidores em reduzirem seus riscos em cenarios adversos
aplicando em ativos de diferentes paises e de maior liquidez (BAUMANN;
GONCALVES, 2015).

As teorias do investimento externo direto, por sua vez, buscam compreender
a decisdo das empresas em produzir no exterior, ou seja, no caso do IDE ha
investimento em ativos fisicos e ndo apenas ativos financeiros. Ha diversas
definicbes de investimento estrangeiro direto na literatura. Por exemplo, Krugman e
Obstfeld (2004) define o IDE como sendo a criacdo de uma empresa em um pais
gue possua filial em outro. Para Krugman, a filial possui além de uma obrigacéo
financeira com sua matriz, uma ligacdo por estar sob a mesma estrutura
organizacional. Para Caves (2001) aponta que o IDE configura-se quando ha uma
compra de acdes em quantidade suficiente para controlar os rumos do negécio em
outro pais. Vale ressaltar que ndo precisa ser necessariamente uma compra de um
ativo existente, mas também a construcdo de um projeto “greendfield”. O “greenfield”
se diferencia dos investimentos “brownfield” a medida que ha invesmento em
capacidade nova, enquanto para o “brownfield” a transacao se refere a um ativo ja
em operacao.

O FMI define o IED, de acordo com a publicacdo da 6° versdo do Manual da

Balanca de Pagamentos (BPM6), como recursos de origem externa que tem como
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objetivo a participagdo duradoura com vistas a interesses de longo prazo nas
empresas do pais receptor, bem como a influéncia sobre os rumos da companhia.

Outro 6rgdo internacional € a UNCTAD, na publicacédo dos seus “World
Investment Report”, define o IDE como os recursos que partem de um pais para
outro a fim de deter participagdes duradouras no capital da empresa receptora.

Por dltimo, e também de extrema relevancia, o Banco Central do Brasil
conceitua o IDE como recursos que englobam a participacéo total ou parcial no
capital das empresas brasileiras, assim como empréstimos intercompanhia
concedidas pela matriz a suas filiais no Brasil.

Nota-se que pelas diversas definicbes, o conceito de IDE traz consigo o
propésito essencial que € o de “extensdo do controle” a empresa instalada em outra
economia (KRUGMAN ; OBSTFELD, 2004)

Sendo assim, uma diferenca marcante que € possivel observar em relagcao
aos investimentos de portfolio € o periodo em que permanecem investidos, sendo 0s
investimentos de portfélio mais correlacionados com movimentos especulativos
voltado a lucros de prazos mais curtos. Ademais, ha na literatura sobre o tema um
extenso debate sobre os efeitos que cada tipo de investimento traria ao pais
receptor. Entretanto, por enquanto essa discussdo nao sera abordada no trabalho,
tendo cumprido a tarefa de explicar a diferenca entre os investimentos de portfélio e
investimentos direto externo, o presente trabalho irda centrar-se nas questdes que
envolvem os investimentos externos diretos.

Na préoxima secdo do presente capitulo desta monografia, ha revisdo
bibliografica tanto sobre as teorias com enfoque econdémico, como as teorias com
abordagem comportamental. A sequéncia de teorias apresentadas ndo estad em
ordem cronolégica. Por fins de didatica e organizacdo do trabalho, primeiro
abordam-se as teorias comportamentais para entdo seguirmos para as teorias de

cunho mais econdémico.
2.1 A ORIGEM DAS TEORIAS DE INTERNACIONALIZACAO: EDITH PENROSE
O processo de internacionalizacdo das firmas intensificou-se a partir de

meados do século XX. E também deste periodo a contribuicdo pioneira da norte

americana Edith Penrose para a analise das firmas com operacdes além de suas
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fronteiras. Anteriormente a década de 1960, Edith Penrose no seu trabalho “Foreign
Investment and the Growth of Firm”, no “Economic Journal”, faz uma andlise de caso
de uma subsidiaria da General Motors na Australia. Posteriormente, Penrose publica
em 1960, no Business History Review, o livro “The Growth of the Firm, a case study
of the Hercules Powder Company”. Nesses dois textos, Penrose ja explicitava ideias
embrionarias que dariam origem a sua “A Teoria de Crescimento da Firma”
publicado em 2007.

Contrariamente, ao que se pode concluir a énfase analitica de Penrose nao
esteve em explicar os fendbmenos de internacionalizagdo produtiva em si. Penrose
argumenta que sua énfase analitica estad em analisar o desempenho operacional da
firma, mas que de qualquer forma, parece ser um bom instrumento para analise de
sua expans&o internacional. De acordo com autora (PENROSE, 2007, p.19%) apud
(MARINHO, 2013):

A literatura sobre o tema das firmas multinacionais tem crescido
rapidamente desde meados do século XX, junto com a expansdo das
préprias empresas em suas diversas manifestacGes. Boa parte da andlise
do crescimento das firmas como a que apresentei parece de modo geral
aplicar-se igualmente bem a expansao de investimentos externos diretos em
sua forma contemporénea — nos quais 0s processos de crescimento, 0
papel do aprendizado, a teoria da expansdo baseada em recursos internos,
humanos e de outra natureza, o papel da administracéo, a diversificacdo da
producédo, o papel das fusbes e das aquisi¢cdes sdo todos importantes.

Com uma abordagem fortemente marcada pela importancia dada ao
conhecimento acumulado dentro das firmas e ndo a abordagem puramente racional,
Marinho (2013) e Silva, Avila e Torres (2010) destacam que Penrose entendia os
processos de expansao internacional produtiva das firmas como um mix entre
oportunidades de mercado e os recursos produtivos, tecnoldgicos e administrativos
das empresas. Dessa forma, concebe relevante importancia ao papel pro-ativo das
empresas sobre 0s aspectos relacionados a gestéo e busca por eficiéncia através de
melhores processos e produtos. Além disso, Penrose ndo via como limitante ao
crescimento das firmas a curva de demanda, podendo essa ser superada atraves
dos recursos produtivos desenvolvidos internamente. Como destaca Marinho (2013,
p. 19-20):

! PENROSE, E. Teoria do crescimento da firma. Campinas: Editora da UNICAMP, 2007.
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Definida em termos de suas atividades gerenciais e administrativas, a firma
constitui uma unidade de planejamento, e a medida que ela vai crescendo
suas fronteiras se expandem, assim como suas responsabilidades
administrativas. A taxa de crescimento de uma firma, portanto, € limitada
pelo aumento do conhecimento nela existente. Assim, a firma pode
continuar a crescer por forca de sua eficiéncia administrativa, até alcancar
suas fronteiras de expanséo.

Dessa forma, conforme Silva, Avila e Torres (2010), Edith Penrose e a Teoria

do Crescimento da Firma contribuiram, sobretudo, para a abordagem

comportamental das teorias de internacionalizacdo, em cinco grandes pontos:

a)

b)

d)

racionalidade limitada do processo decisorio: basicamente refere-se a
ideia de que a tomada de decisdo das companhias ndo se da de forma
puramente econdmico - racional. Ha uma grande influéncia de percepcéao
e experiéncia conjuntamente.

dominéncia do conhecimento baseado na experiéncia: destaca a
diferenca e a sobreposicdo do conhecimento derivado da experiéncia
vivida pelos tomadores de decisdo, em comparacdo ao conhecimento
técnico que pode ser mais facilmente transmitido. Para Penrose, a
experiéncia € um aspecto extremamente relevante na expansao da firma.
relacdo entre acumulacdo de conhecimento e crescimento:
argumenta que o conhecimento derivado das experiéncias vividas quando
reunidos dentro de uma firma transformam-se numa espécie de estimulo
a expansdo. A medida que os conhecimentos baseados em experiéncias
dentro de uma firma vao se combinando e se concretizando em produtos
e servicos, a firma tende a crescer.

auséncia de limites ao crescimento: aqui a ideia é que ndo ha
previamente estabelecido limites ao crescimento e hem tdo pouco que a
empresa va crescer indefinidamente a taxas cada vez maiores. Penrose
reconhece os obstaculos das firmas, mas argumenta que a acumulacao
de conhecimento favorece a superacdo dos limites que vao se
apresentando.

uso de recursos internos e externos a firma: para Penrose 0s recursos
que a firma tem ditam seu ritmo de crescimento. Sejam ele recursos
humanos ou de bens. Entretanto, a simples existéncia de conhecimento
ndo configura previamente a certeza de crescimento, é preciso saber

conjugé-lo a fim de fornecer melhorias de servicos e produtos. Um
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exemplo a ser analisado nessa ideia é a contratacdo de profissionais
externos que em ultima instancia, apesar do conhecimento, vao depender
fortemente da administragdo central da firma para desempenhar bom
trabalho e transformar conhecimento em crescimento (SILVA, AVILA E
TORRES; 2010).

Atualmente, ha duas principais escolas que assim como Edith Penrose,
estudam a internacionalizacdo de empresas a partir de perspectivas que
ultrapassam os fatores estritamente econdmicos. As escolas de abordagem
comportamental que mais se destacam no estudo das teorias de internacionalizagao
da producéo séo: Escola de Uppsala e Escola Nérdica de Negdécios. Sendo assim,
as duas séo objeto da seguinte revisdo acerca da abordagem comportamental feita

no trabalho.

2.2 ABORDAGEM COMPORTAMENTAL

Como se pode observar anteriormente, € consenso entre 0Ss autores
Whitelock (2002), Hemais e Hilal (2004) e Fleury e Fleury (2003) que o processo de
internacionalizacdo deve ser observado e estudado além da mera 6tica econémica.
Em linha com tais autores, Carneiro e Dib (2007), evidenciam que as abordagens
comportamentais se mostraram inovadora em seu contexto historico a medida que
inseriram a percepcao, 0 comportamento e a experiéncia dos agentes da empresa

como variaveis que explicam o processo de internacionalizagao.

2.2.1 Escola de Uppsala e Escola Nordica de Negocios

Os precursores que deram origem a Escola de Uppsala escreviam num
contexto de dominio das teorias com enfoque econbmico sobre o processo de
internacionalizacdo. Apesar disso, nas décadas de 1950 e 1960, conforme as
relacbes de producdo internacional tornavam-se cada vez mais complexas, 0S
modelos econdmicos passaram a apresentar lacunas de explicagcbes em suas
teorias, e pelo mesmo motivo passaram a ser criticados. Assim, outras linhas de

pensamento foram surgindo.
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A Escola de Uppsala teve como grande mérito conceder relevante
importancia as decisdes tomadas no ambito organizacional da empresa. Segundo
Carneiro e Dib (2007), tdo importante quanto o0s estudos econdmicos e
mercadoldgicos necessarios para obtencdo de éxito na operacdo, esta a distancia
psiquica do mercado alvo. A “distancia psiquica” € um importante conceito utilizado
pela Escola de Upsala para mensurar a similaridade ou diferenca dentre um conjunto
de caracteristicas e valores que sejam potenciais obstaculos ou oportunidades para
expandir as operagOes para determinado mercado alvo. Assim, o conceito de
distancia psiquica pouco tem relacdo com a distancia geografica em si, associando-
se muito mais aos aspectos culturais como idioma, politicas de negociacdo e
préaticas de relacdo social (JOHANSON; VAHLNE, 1977).

Conforme destaca Kovacs, Moraes e Oliveira (2011):

A localizacdo faz-se presente em Uppsala com a suposicdo de que a
expansdo das empresas sera dirigida para locais que sejam mais similares
aos das operacdes existentes, visto que a incerteza em relacédo ao resultado
de uma acdo aumenta com a distancia, fazendo com que elas procurem
alternativas em que possam sentir-se menos “estrangeiras”, ou seja, por
meio da utilizacdo do conceito de distancia psiquica.

Conforme citacdo acima, as empresas tendem internacionalizar suas
operacbes em funcdo da distancia psiquica, dando preferéncia aos mercados com
maiores similaridades ao mercado de origem da companhia.

Além do aspecto da distancia psiquica, a teoria comportamental sugere que 0
sucesso da internacionalizacdo deriva do aprendizado acumulado que se origina do
envolvimento passado da empresa com comeércio exterior. Assim, empresas que nao
possuem experiéncia prévia devem iniciar suas operacdes no exterior através das
exportacdes. Empresas com alto conhecimento dos mercados internacionais, por
sua vez, estariam aptas a explorar mercados externos através de operacdes
proprias (JOHANSON; VAHLNE, 1977; STOCKER; JHUNIOR, 2018).

Em linha com essa ideia, Carneiro e Dib (2013) argumentam que o modelo de
Uppsala enxerga a internacionalizacdo como um processo gradativo de
envolvimento da empresa com mercado estrangeiro. Segundo os autores, esse
processo de aprendizado ao longo do envolvimento gradativo influenciam o
andamento e os resultados da internacionalizacdo. A medida que a empresa adquire

maior conhecimento sobre determinado mercado alvo, maior € o comprometimento
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de recursos destinados a esse mercado. Essa relacdo entre comprometimento de
recursos e conhecimento deriva da percep¢do dos agentes que auxiliam na
observacéo de riscos e oportunidades a serem mapeados em cada regido. Essas
duas variaveis, por sua vez, influenciam diretamente no volume de recursos que a
empresa destinara ao mercado externo selecionado (CARVALHO; DIB, 2013).

Sendo assim, a Escola de Uppsala prevé quatro estagios sequenciais no
processo de internacionalizacdo: exportacdo esporadica ndo regular; exportacdes
por meio de representantes independentes; exportacdes diretas; e implantacao
comercial no pais estrangeiro (COSTA et al, 2017).

Dessa forma, a Escola de Uppsala baseia-se no argumento de que o
processo de internacionalizacdo da producéo deveria ser encarado pelas empresas
como algo gradual resultante do nivel de conhecimento, aprendizagem e,
consequentemente, da percepcéo dos agentes a nivel organizacional das empresas.
Notadamente, a escola de Uppsala confere elevada importancia a experiéncia do
individuo, considerando papel primordial na acdo dos executivos envolvidos na
tomada de decisdo (CARVALHO; DIB, 2013; JOHANSON; VAHLNE, 1977; HEMAIS;
HILAL, 2003; COSTA et al, 2017).

E valido ressaltar que as teorias de abordagem comportamental ndo recusam
a importancia dos fatores econdémicos, e sim, complementa-os considerando outras
variaveis resultantes dos recursos tangiveis e intangiveis da empresa. Assim, tanto
a decisao de para onde internacionalizar e como fazer depende da juncéo 6tima dos
recursos internos derivados de experiéncia prévia e como a empresa o0s utiliza
(STOCKER; JHUNIOR, 2018).

A Escola Noérdica, também conhecida como “Perspectivas de Networks”,
surge como uma evolucdo da abordagem comportamental da Escola de Uppsala.
Assim, a Escola Nordica, além do nivel de conhecimento dos mercados externos,
agrega para a sua teoria de internacionalizacdo as redes de relacionamento
(networks) entre as organizacdes, notadamente firmas e mercados industriais
(HEMAIS; HILAL, 2003; JOHANSON; MATTSON, 1988). A perspectiva de Networks
€ retratada pela literatura como uma evolucdo natural do pensamento tradicional de
Uppsala em consequéncia do processo de internacionalizacdo estrutural de alguns
setores industriais. Em face da alta competitividade resultante de alto grau de

internacionalizacdo de determinados setores, a teoria de Uppsala perderia poder
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explicativo, em fungdo de uma maior relevancia das redes de relacionamento que,
naturalmente, iam se estabelecendo, seja relacionamentos estritamente de
negocios, quanto pessoais. Segundo Johanson e Mattsson (1988), essas redes de
relacionamento geram oportunidades de entrada e ou barreiras de entrada que
modificam estruturalmente a visdo de internacionalizacdo gradativa de Uppsala.
Dessa forma, a decisdo de internacionalizar transcende os fatores estritamente
econbmicos e de conhecimento prévio das empresas, sofrendo a influéncia de
relagbes sociais estabelecidas.

Assim, Hemais e Hilal (2003) sugerem que o grau de internacionalizagédo de
uma empresa reflete também o grau de internacionalizacdo que as redes de
relacionamento em que ela estd inserida tém. Dessa forma, as oportunidades
passam a surgir também como funcao da explorar as redes de relacionamento além

das fronteiras.

2.3 ABORDAGEM ECONOMICA

Contrariamente as abordagens de cunho comportamental, as teorias
econdmicas tém como pressuposto basilar que as decisGes de internacionalizacao
das empresas se dao por agregados macroecondbmicos e a dinamica
microecondmica. A seguir, explora-se o enfoque econdmico que cada teoria desse

tipo de abordagem possuli.

2.3.1 Teoria do Poder de Mercado

Também apontado como um dos pioneiros nas contribuicbes para as teorias
de internacionalizacdo, Stephen Hymer publicou sua tese de doutorado no
Massachusetts Institute of Technology em 1960 com forte abordagem econdmica
sobre o processo de internacionalizacdo. Sua abordagem utilizava-se, de forma
pioneira, do processo de organizacao industrial para explicar as razées que levam
uma firma a internacionalizar seu processo de producao. Hymer (1960) ressalta que
0s investimentos externos diretos ndo podem ser inteiramente explicados pelas
taxas de juros, como a teoria neoclassica apregoava para 0s investimentos em

portfélio.
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O ponto focal para Hymer era questado da concentragdo de mercado. Para o
autor, as companhias comportam-se em busca de aumentar seu poder de mercado
através da concentracao, adquirindo, fundindo-se com outras companhias a fim de
aumentar seus lucros explorando as imperfeicdes do mercado. Assim, como
consequéncia inexoravel desse comportamento das firmas, o alto grau de poder
monopolistico tornaria inviavel manter indefinidamente o ritmo constante de
crescimento dos lucros pela estratégia citada pela escassez de empresas a serem
adquiridas. Dessa forma, as firmas extrapolariam para o mercado externo tal
estratégia em busca de novas oportunidades, ausentes no mercado doméstico
(MACHADO; CARVALHO, 2011; CARNEIRO; DIB, 2007).

Assim, conforme argumenta Carvalho (2007) a internacionalizacdo para
Hymer era uma estratégia de aumentar Poder de Mercado via conluio ou monopolio
explorando as imperfeigbes dos diferentes mercados (imperfeicbes nos elementos
de mercado; economias de escala interna e externa; interferéncia do governo com a
producédo ou comércio). Cantwell (1991) observa que a teoria de Hymer trata-se de
uma teoria a respeito do comportamento da firma, fazendo desta um agente ativo e
nao passivo e, portanto, a dinamica de estrutura de mercado se dava em funcao do
comportamento conjunto ou néo das firmas.

Hymer (1960) apesar de retratar a estratégia das firmas no cenario
internacional como uma extensdo da estratégia praticada no mercado domeéstico
aponta que ha diferencas entre os dois ambientes. Para o autor operar no ambiente
externo enseja alguns custos e riscos que nao estdo presentes no mercado interno,
pelo menos ndo na mesma magnitude. Dentre esses custos, tém-se: custos de
informac&o e comunicacao, custos atribuidos a atitudes protecionistas por parte do
governo do pais alvo para industria local e riscos de flutuacéo de taxas e custos que
envolvam companhias estrangeiras.

Retratado todos esses custos e riscos adicionais de se operar externamente,
Hymer (1960) argumenta que a firma s6 podera operar em um ambiente assim se
dispuser de “vantagens especificas” em relagao as empresas domésticas. Segundo
Marinho (2013) essas vantagens referem-se a: melhores condicfes de acesso aos
insumos, maior eficiéncia na producdo, melhor processo logistico e produto com
grau de diferenciacdo superior. Dessa forma, para Hymer é fundamental que a

posi¢cédo conseguida no ambiente interno seja tal que possibilite a firma ter condi¢bes
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e vantagens suficientes que tornem o retorno do investimento estrangeiro maior que
0s custos e riscos inerentes de ser uma multinacional (MARINHO, 2013).

Hemais e Hilal (2003) acrescentam ainda que Hymer ja trabalhava com
alguns conceitos que se assemelhavam a teoria da internalizagdo de Buckley e
Casson (1976). Segundo os autores, na presenca de imperfeicbes de mercado é
preferivel do ponto de vista da firma internalizar o méximo de atividades ao longo da
cadeia de producao e distribuicdo. Assim, a firma coordena a partir de dentro uma
série de atividades que caso contrario demandaria encontrar agentes no mercado
gue as realizassem, empreendendo em acordos e negociacdes que poderiam
resultar em perda de competitividade. Dessa forma, as imperfeicdes deveriam ser
exploradas aumentando poder de mercado até situacdes de quase monopalio.

Succar (2010) observa que na teoria de Hymer tudo gira em torno das
imperfeicbes de mercado. O autor argumenta que para que seja possivel uma maior
participacdo de mercado, primeira variavel considerada por Hymer, € preciso existir
algum grau de imperfeicdo concorrencial que permita o alto grau de concentracao.
Por sua vez, as vantagens especificas, segunda variavel considerada por Hymer,
derivam de uma posicao privilegiada de alto poder de mercado que resulta de sua
situacao de alto grau de concentracdo concorrencial. Sendo assim, é possivel dizer
gue para Hymer (1960) o processo de tornar-se multinacional deriva da
internacionalizacdo das imperfeicbes de mercado. Conforme Hymer (1960, p.41)?
apud (Succar, 2010, p. 12)

[...] pode ser lucrativo haver uma firma controlando todas as empresas ao invés de haver
firmas separadas em cada pais. Em outras palavras, é lucrativo substituir uma tomada de
decisdo descentralizada por uma tomada de decisdo centralizada. Se isso vai ou nao

ocorrer depende principalmente de os mercados serem perfeitos ou ndo
Vale ressaltar que a Teoria de Hymer foi de extrema importancia em um
contexto de pioneirismo e baixa disponibilidade de recursos e informacdes se
comparado a teorias de investimento internacional desenvolvidas em décadas
posteriores. Como ja citado, além de ja conter tracos da teoria da internalizacéo, a
teoria do poder de mercado de Hymer (1960) também serviu de base para o
Paradigma Eclético de Dunning a medida que desenvolveu a ideia de que as firmas

exploram internacionalmente suas vantagens especificas (CARNEIRO; DIB, 2007).

2HYMER, S. H. The International Operation of National Firms: A Study of Foreign Direct Investment.
1960. 198 f. Tese de Doutorado — Departamento de Economia. M.I.T. Cambridge, 1960.
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2.3.2 Teoria da Internalizacé&o

A origem intelectual de Buckley e Casson (1976) beneficiou-se dos trabalhos
de dissertacdo de Hymer. Esse, como exposto acima, argumentou que a
internacionalizacdo da firma sO ocorreria quando os beneficios das vantagens
especificas das firmas mais que compensavam 0s custos e riscos adicionais de se
operar externamente. Hymer também sugeriu que tais vantagens especificas
poderiam ser extraidas, em condi¢cdes de imperfeicdo de mercado, internalizando
atividades ao invés de comercializa-las através do mercado (Ferreira et al, 2008). Tal
ideia foi desenvolvida pelos trabalhos de Buckley e Casson (1976) e Rugman
(1980). Vale ressaltar que o conceito da internalizacdo foi proposto por Coase
(1937), sendo revisitado por Buckley e Casson a fim de torna-lo uma teoria
explicativa dos determinantes dos investimentos internacionais.

A ideia central da internalizacdo de custos tem como pressuposto basilar a
busca das empresas pela maximizacdo das vantagens especificas através da
internalizacdo de atividades a fim de minimizar custos e maximizar os lucros em
funcdo de um ambiente matizado por imperfeicées de mercado (Ferreira et al, 2008).
Oliveira (2008) pontua os custos de adaptacdo, monitoramento de desempenho,
know-how, matérias primas e componentes, servicos de mercado e distribuicdo e
protecdo contra comportamento oportunista. A medida que esses custos se tornam
elevados, a empresa preferira estrutura de governanca interna (OLIVEIRA, 2008).

Com estrutura verticalizada em funcdo da internalizacdo de determinadas
atividades, a empresa desfruta de um controle maior das operacbes no exterior,
reduzindo o risco de operacBes com intermediarios. Além disso, diminui as
possibilidades de que recursos especificos da empresa sejam escoados para
empresas rivais (CAVUSGIL et al, 2017; MARINHO, 2013).

Sendo assim, Buckley e Casson (1976) enxergam a firma como um agente
dotado de estrutura organizacional propria gue consegue organizar Seus recursos
internos, sejam eles tangiveis ou intangiveis, de tal forma que consiga constituir
vantagens especificas possiveis de explorar em funcdo da existéncia de
imperfeicbes de mercado. Ferreira et al (2008) pondera que a internalizagdo é um

modelo de governanca adotado pelas empresas que preferem conduzir e centralizar
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as operacgOes a partir de seus recursos. O autor completa defendendo que quanto
maior sdo as imperfeicdes de mercado, mais sera a pressao pela internalizacdo dos
custos. Assim, de acordo com esse ponto de vista, as multinacionais sdo vistas
como agentes dotados de mecanismo capazes de substituir o mercado (RUGMAN,
1980; FERREIRA et al, 2008; BUCKLEY; CASSON, 1976).

Dessa forma, a teoria da internalizacdo preconiza como principio basico que a
minimizacdo de custos através da internalizacdo explica o comportamento de
internacionalizagéo da producdo (MARINHO, 2013; MACHADO; CARVALHO, 2011).

Por fim, Ferreira et al (2008) destaca que ao longo do tempo, apesar da
atualidade dos conceitos desenvolvidos, a internalizacdo dos custos foi sofrendo
criticas que advogam que a teoria ndo se trata de uma teoria geral que explique as
motivacfes para internacionalizacdo, visto nao explicar algumas expansdes
internacionais bem-sucedidas feitas em outros moldes. Como exemplo de outros
modos de entrada, temos os contratos de licenciamento e exportacdes regulares
(FERREIRA et al, 2008).

2.3.3 Teoriado Ciclo do Produto

A teoria do ciclo do produto desenvolvida por Raymond Vernon em 1966
através do texto “International investment and international trade in the product
cycle”, publicado no Quartely Journal of Economics, tinha como questdo central
entender por que as empresas ao desenvolverem produtos e atingirem certo grau de
maturidade no mercado interno tendem a extrapolar para outras regides?

Diferentemente da Teoria de Poder de Mercado, da Teoria da Internalizacéo
dos Custos e do Paradigma Eclético de Dunning, a Teoria do Ciclo do Produto é a
Unica teoria focada em justificar a internacionalizagcdo em funcéo do produto.

Vernon, a principio, também ndo procurou estruturar um corpo tedérico robusto
e geral a sua tese. A motivacdo maior por tras de suas pesquisas configurava-se
mais uma resposta a insuficiéncia explicativa da teoria neoclassica do comércio que
se baseava, segundo Vernon, demasiadamente nas vantagens comparativas
estaticas (PESSOA; MARTINS, 2007; MARINHO, 2013).

Sendo assim, conforme argumenta Martins (2007), Vernon (1966) adota como

pressupostos tedricos a no¢do de vantagens comparativas dindmicas e uma teoria
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de investimento com base na racionalidade limitada e um ambiente de imperfeicao
do mercado.

Além dos pressupostos tedricos, Martins (2007) observa um conjunto de
hip6teses em Vernon (1966), necessarios de serem entendidos para que o
entendimento dos trés estagios do ciclo do produto faca maior sentido, dado que tal
teoria ndo se trata de produtos num geral da industria. Dentre as hip6teses adotadas
pelo modelo de Vernon (1966) e explicitados por Pessoa e Martins (2007), observa-
se: (i) a Teoria do Ciclo do produto preconiza que o acesso e 0 nivel de
conhecimento tecnolégico sao similares entre os paises do mundo desenvolvido.
Essa hipo6tese, portanto, argumenta que as empresas, desde que localizadas no
mundo desenvolvido, tem as mesmas condicbes do ponto de vista de nivel
conhecimento e acesso a recursos tecnologicos para desenvolver seus produtos. O
gue resulta no segundo pressuposto de Vernon (1966): (ii) Dado niveis similares de
conhecimento, o desenvolvimento de produtos depende, sobretudo, da visdo do
empresario em visualizar oportunidades econémicas viaveis para aplicacdo pratica
desse conhecimento. Vernon (1966) destaca o desenvolvimento de novas
oportunidades depende da proximidade de produtos e consumidores, sugerindo que
a experiéncia prévia sobre determinado mercado facilita a criacdo de novos
produtos; (iii) os empresarios, por sua vez, tendem a investir em novos produtos se
avaliarem que a renda inicial propiciada pela situacdo de quase monopdlio (1°
estagio do ciclo) sobre esse mercado compensar 0s custos de desenvolvimento do
mesmo. (iv) por fim, Vernon (1979) alerta que a inovacdo em produtos nao se trata
de uma inovacdo geral da industria, mas sim em classes de produtos, de modo
geral, voltados para classes de alta renda e produto que sejam poupadores de mao
de obra (MARTINS, 2007).

Pelas hipoteses levantadas, é possivel observar algumas restricées da teoria.
Na hipétese 1, o autor deixa claro que ao admitir conhecimento tecnolégico
plenamente transferivel estd se referindo aos ativos tangiveis, como artefatos
tecnoldgicos, desconsiderando de sua analise o aprendizado, um componente
subjetivo de natureza ndo completamente transferivel e que leva algum tempo para
ser incorporado nos agentes. Além disso, nas hipoteses 2 e 3, Vernon enfatiza a
importancia destacada dos fatores pelo lado da demanda como propulsores naturais

de inovacédo, e, por conseguinte, evidenciando a relevancia do conhecimento do
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mercado alvo como um condicionante para desenvolvimento de novos produtos. Por
fim, na hipotese 4 é quando o autor deixa claro néo se tratar de inova¢des num geral
da industria, mas sim aquelas voltadas a consumidores de alta renda e que tenham
por caracteristica ser poupadora de mao de obra (MARTINS, 2007).

Vernon (1979) enxerga um desempenho padrdo na comercializagdo desses
produtos, sejam eles no mercado interno ou externo. Observa a existéncia de trés
estagios de comercializacao: introducdo, maturacao e a padronizacéo.

Durante o processo de introducdo, o ambiente para empresa inovadora é por
um lado, de uma renda monopolistica, mas também de muitas incertezas no que
tange ao produto, fornecedores e concorréncia.

De modo geral, nessa fase ha maneiras variadas de se combinar insumos e
especificacdes finais do produto, que podem sofrer alteracbes conforme aceitacéo
dos consumidores. Sendo assim, nessa fase ha uma importancia fundamental na
estratégia com fornecedores e insumos, sobremaneira no fluxo de comunicagéo para
gue a reacdo a selecdo pelos consumidores de produtos inovadores e néo
padronizados seja atendida de forma bem-sucedida (PESSOA; MARTINS, 2007,
CAVUSGIL et al, 2017; MARINHO, 2013)

Nessa fase também é um periodo dubio naquilo que se refere a reacédo dos
competidores. Martins (2007) chama atencéo para duas caracteristicas tipicas do
periodo de introducéo de produtos inovadores no mercado: a pequena quantidade
de produtores e o alto grau de diferenciacdo do produto. Em decorréncia dessa
diferenciacao, € que se estabelece nesse periodo uma maior importancia dos custos
de inovacgdo, quando comparados aos de producdo como elemento fundamental na
estratégia concorrencial das empresas (PESSOA; MARTINS, 2007).

Passando para a fase maturacdo, observa-se um aumento da oferta, maior
namero de produtores e, por consequéncia, maiores esforcos de diferenciacdo. A
medida que a oferta cresce, a elasticidade preco-demanda torna-se mais sensivel,
adicionando além do componente da diferenciacdo, o0 componente preco na
estratégia concorrencial, o que de certa forma, estimula a diferenciacdo como forma
de preservar seu mercado. Por outro lado, conforme a demanda cresce, ha uma
maior tendéncia para estabilidade nas especificagbes do produto e com o

componente preco inserido, os custos de producdo passam a ter considerada
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relevancia na estratégia empresarial, sobretudo, num cenario passivel de producdo
em massa (MARTINS, 2007).

Se por um lado, a estabilidade nos padrdes de producdo enseja uma maior
possibilidade de as empresas projetarem custos como forma de estabelecer seus
precos para serem competitivas, nessa fase a producéao distribui-se geograficamente
para regides mais competitivas do ponto de vista de custo de producéo, resultando
na perda de posicado monopolistica da empresa inovadora (MARTINS, 2007).

A partir de entdo, fica claro as consideracdes de Vernon (1979) sobre as
motivagdes para internacionalizar. Conforme Pessoa e Martins (2007) e Marinho
(2013) argumentam, a motivacdo para internacionalizar a producado acontece de
acordo com a estratégia de custos da empresa, isto é: conforme a distribuicdo se
espalha geograficamente e o custo de producdo em paises menos desenvolvidos
diminui, a empresa passa a analisar se o custo marginal de producédo em sua sede
somado ao custo de transporte para atender mercado alvo é inferior a uma
estratégia de producédo local. Caso verifiqgue-se que nao, o investimento externo
direto acontece.

Além disso, Vernon (1966) observa, conforme destacam Pessoa e Martins
(2007), que esse calculo possui altas doses de incertezas por se tratar de ambiente
de negdcios suscetivel a riscos dos mais diversos. Complementa que mesmo que tal
célculo fosse perfeito, ndo é possivel mensurar riscos que advém das “forgas de
localizagao”, como por exemplo, risco de um entrante no pais alvo, incerteza quanto
a situacdo politica local, protecdo tarifaria oscilante, entre outros. Assim, a
internacionalizacdo pode ocorrer ndo somente com base no célculo de custos, mas
sim, em funcdo de potenciais ameacas futuras, configurando uma estratégia
preventiva de preservacdo de mercado.

De modo geral, na fase de padronizacdo, ha um aprofundamento das
caracteristicas da fase de maturacdo. Na padronizacdo observa-se uma importancia
crescente dos custos ligados a producdo, em detrimento daqueles relacionados a
inovacdo. Isso ocorre em funcdo de o produto e o mercado consumidor se
estabilizarem, pelos menos naquilo que diz respeito as caracteristicas basicas do
produto, permitindo aprofundar a producéo em grande escala.

Dessa forma, os produtos que chegam a essa fase e reunem condi¢des de

tornarem-se objeto de investimento internacional, de modo geral, possuem as
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seguintes caracteristicas: (i) alto grau de padroniza¢do para produ¢do em massa a
fim de compensar os elevados custos de logistica; (i) necessidade de méo de obra
pouco especializada; e (iii) a ndo necessidade de ambiente industrial elaborado,
caso contrario, estariam anulando as economias em funcdo da producdo em larga
escala.

Em funcdo dessas caracteristicas, sobretudo, do menor custo de mao de
obra, os paises menos desenvolvidos tornam-se capaz de atrair investimentos
externos. Ressalta-se que condicdo necessdria para que o investimento em paises
menos desenvolvidos se justifique do ponto de vista de custos, depende do grau de
padronizacdo que o produto atinge, pois, produto com alto grau de diferenciacao
requer mao de obra especializada, escassa em paises menos desenvolvidos, dessa
maneira, sem a possibilidade de oferecer médo de obra a custos substancialmente
inferiores. Portanto, conforme Pessoa e Martins (2007) e Marinho (2013) é possivel
argumentar que, de acordo com a Teoria do Ciclo do Produto, os investimentos

internacionais ocorrem em funcéo do ciclo de vida do produto.

2.3.4 Paradigma Eclético de Dunning

O paradigma eclético de Dunning ganhou destaque apos a década de 70 pelo
seu poder explanatério maior que as teorias anteriores. Como sera possivel
observar, em uma perspectiva de evolucao teorica, é possivel notar que Dunning se
utilizou de conceitos chaves ja trabalhadas na Teoria de Poder de Mercado de
Stephen Hymer e na Teoria da Internalizacdo dos Custos de Buckley e Casson
(1976).

Tal visdo justifica-se a medida que Dunning (1993, 2003) enxerga as
multinacionais como coordenadora de atividades geograficamente dispersas,
portanto, que internaliza atividades ao longo da cadeia e, que, além disso, se
encontram em posi¢ao desvantajosa perante as firmas domésticas em situacfes de
concorréncia perfeita, sendo necessaria a existéncia de vantagens especificas (as
quais ele denominou, “vantagens de propriedade”) para compensar essa
desvantagem inicial. Assim, a Teoria do Paradigma Eclético de Dunning” é vista na

literatura como alternativa tedrica mais bem-acabada, completa e integradora das
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demais teorias, inclusive reconhecendo a importancia do aspecto comportamental
para as decisdes de produzir externamente (COSTA et al, 2017).

O autor da Teoria, John Dunning, apresentou de forma mais bem acabada “O
paradigma Eclético de Dunning” no seu livro “The Eclectic Paradigm of International
Production: A Restatement and Some Possible Extensions” em 1988. O Paradigma
Eclético de Dunning consiste na ideia de que o mercado doméstico tem ampla
preferéncia pelas firmas domésticas, e, portanto, em situacbes de concorréncia
perfeita ndo haveria motivacbes para ampliar geograficamente as fronteiras dos
investimentos das firmas. Dunning (1977) preserva contribuicbes das teorias
anteriores. Assim como Hymer (1960) e Buckley e Casson (1976), Dunning admite
gue operacbes em mercados estrangeiros tém custos de transacdo e estdo em
situacao de imperfeicdo de mercado. Entdo, € aqui que se insere 0 cerne da teoria
de Dunning.

O Paradigma Eclético de Dunning prevé que as firmas multinacionais
precisam possuir “vantagens de propriedade” (ownership - O) suficiente a fim de
compensar 0S custos e riscos adicionais de operar externamente (PEREIRA;
CALEGARIO; REIS, 2009). Essas vantagens de propriedade podem ser tanto da
propriedade particular de um ativo singular e intangivel (tecnologia especifica da
empresa, recursos humanos, informacdes, marcas, patentes) ou derivadas da
propriedade de ativos complementares (capacidade de criar novas tecnologias). Em
suma, trata-se da capacidade da empresa de ter acesso a ativos tangiveis e
intangiveis que nao estejam disponiveis a competidores locais ou da capacidade de
gerenciar seus ativos a partir de recursos internos de forma a tirar vantagem sobre a
concorréncia.

Dessa forma, aliado a essas vantagens de propriedade, Dunning aponta que
as firmas tendem a decidir para onde se internacionalizar mensurando o conjunto de
vantagens de localizacao (localization - L) que cada regido oferece. As vantagens de
localizacao referem-se tanto as caracteristicas fisicas do pais, como dos incentivos
oferecidos pelos governos para atrair multinacionais estrangeiras para seus paises.

Dentro de caracteristicas fisicas, observa-se: abundancia de recursos naturais
e mao de obra barata e abundante. J& em relacdo aos incentivos, observa-se:
reducbes de custos relacionados a impostos e taxas e infraestrutura suficiente
(PEREIRA; CALEGARIO; REIS, 2009; BAUMANN; GONCALVES, 2015).
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Por fim, aliado as vantagens de propriedade e localizagdo, Dunning (1977)
prevé ainda que a firma possua “vantagens de internalizagao” (internalization - 1), isto
€, que ela se beneficie explorando as imperfeicfes existentes no mercado através
da internalizacdo dessas atividades, que caso fossem feitas pelo mercado
resultariam em menor eficiéncia operacional e, por consequéncia, de custo para
empresa. Assim, trata-se de minimizar ou até mesmo eliminar o risco de
dependéncia de um intermediario para exercer sua atividade fim. De fato, é possivel
observar uma abordagem bastante similar com os trabalhos de Buckley e Casson
(1976), comprovando a influéncia intelectual desses na Teoria de Dunning
(BAUMANN; GONCALVES, 2015).

Em suma, segundo Dunning (1977, 1988), as firmas decidiriam se a
internalizacdo seria vantajosa, para onde internacionalizar e como fazé-lo a medida
gue essas trés condi¢cdes fossem satisfeitas: vantagens de propriedade, vantagens
de localizacdo e as vantagens de internalizagéo.

E interessante notar que os condicionantes se relacionam de forma que para
a empresa atingir nivel de maturidade para que disponha da ultima variavel
(vantagens de internalizacdo), € necessario a empresa desenvolver as duas
primeiras variaveis, sobretudo, as vantagens de propriedade. Isso, pois para que 0
investimento de uma firma em incorporar uma série de custos monetarios ou nao
monetarios se justifique, Dunning (1977, 1988) argumenta que a empresa precisa ter
condicbes de controlar e operacionalizar com eficiéncia uma rede de ativos
intangiveis, tangiveis e financeiros e ter condi¢cdes favoraveis na regido para onde
pretende se internacionalizar, evidenciando suas “vantagens de propriedade” e
“vantagens de localizagao”.

Com os trés condicionantes para uma empresa internacionalizar sua
producéo dados, Dunning também procurou explicar as motivacdes do investimento
internacional direto com base em quatro estratégias: busca por recursos (resource
seeking); busca por mercados (market seeking), busca por eficiéncia (efficiency
seeking) e busca por ativos estratégicos (strategic asset seeking) (DUNNING, 1988;
CAVUSGIL et al, 2017; MARINHO, 2013).

A estratégia de “resource seeking’ refere-se a busca por recursos naturais,
mao de obra e capacidade tecnoldgica. Trata-se, sobretudo, de utilizar das

vantagens de localizagdo do pais para onde estd se deslocando a producdo da
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companhia, a fim de baratear o processo produtivo de mercadorias que se destinam
a outra localidade (DUNNING, 1977; 1988). Essencialmente, nesse tipo de
estratégia as subsidiarias localizadas fora do pais sede da matriz tornam-se
exportadoras de recursos (DUNNING, 1988; LAPLANE; SARTI, 1997; MERCENES,
2009). Assim, a matriz observa sua producado externa a fim de obter melhor patamar
de rentabilidade em funcdo da queda de custos na obtencdo de recursos
necessarios a sua operacao.

A busca por mercados relaciona-se com a tentativa das firmas de expandir
seu leque de mercado consumidor. De acordo com Mercenes (2009), as razdes
principais que justificam tal estratégia, primeiro, estdo relacionadas com os custos
gue se tornam desvantajosos para as empresas lidarem com o mercado consumidor
de outra economia a distancia, seja por barreiras tarifarias ou nao tarifarias, que
implicam em maiores custos com transporte e comunicacao, justificando a producao
local em escala suficiente. Por segundo, a reducao da distancia psiquica faz-se uma
exigéncia em funcdo do crescimento da concorréncia internacional e mudancas no
perfil de consumo, exigindo cada vez maiores conhecimentos sobre cada mercado
em especifico (DUNNING, 1988; LAPLANE; SARTI, 1997; MERCENES, 2009).

Ja a busca por eficiéncia trata-se da tentativa da firma de otimizar sua divisao
do trabalho com base em portfélio estabelecido em atividades geograficamente
dispersas (DUNNING, 1977; 1988). Sendo assim, caracteriza-se por ser uma
tentativa da empresa multinacional de racionalizar sua producdo com base na
diversificacdo de suas operacOes. A ideia € através de operacbes em diferentes
ambientes institucionais, econdmicos, politicos e de mercados consumidores obter
um melhor aproveitamento de mdultiplos mercados. Ou seja, trata-se de através de
operacbes que lidam com diferentes caracteristicas nos mais diversos mercados
obter um desempenho superior em termos consolidados da empresa (DUNNING,
1988; LAPLANE; SARTI, 1997; MERCENES, 2009).

De certa forma, um exemplo préatico que se pode citar relaciona-se também
com a estratégia de busca de recursos (resource seeking). E a situacdo de
empresas que dividem suas operacdes entre paises desenvolvidos e sub-
desenvolvidos, reservando a funcdo de no primeiro estar o capital e o conhecimento

tecnologico e no segundo 0OS recursos a precos mais competitivos, gerindo sua
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operacao com maior eficiéncia de custos em funcdo dos recursos disponiveis em
cada uma dessas regides (MERCENES, 2009).

Por fim, a busca por ativos estratégicos, objetiva reforcar as condi¢cbes de
competitividade das firmas através do estabelecimento de novas atividades em
determinadas regides que esteja de acordo com o plano estratégico da empresa
(DUNNING, 1977; 1988; CAVUSGIL et al, 2017). Quando se fala em condi¢cdes de
competitividade, a firma pode ir a busca de ativos estratégicos por avaliar que isso
reforca suas vantagens de propriedade ou limita as vantagens de outros
competidores (DUNNING, 1977; 1988). Dessa forma, a busca por ativos estratégicos
tem o intuito de gerar sinergias com sua operacgao e avancgar perante a concorréncia,
enfraguecendo-a (DUNNING, 1988; LAPLANE; SARTI, 1997; MERCENES, 2009).

Entre as situacdes que se pode observar esse tipo de comportamentos: (i) A
estratégia de impedir a compra de um ativo pela concorréncia; (ii) A obtencédo de
melhor acesso a algum mercado; (iii) A diversificacdo de portfolio de produtos; (V)
ganhar “market share” e (V) dispor da rede de fornecedores. Em suma, trata-se de
através de aquisicdo da empresa explorar algum ativo tangivel ou intangivel da
adquirida gerando sinergias com sua operacdo ja em funcionamento (LAPLANE;
SARTI, 1997; MERCENES, 2009).

Como salientado anteriormente, (A) A tese de Dunnnig passaram a se
destacar a partir da década de 1960 e 1970. Em funcdo das diversas mudancas
(sobretudo, tecnologicas) na economia mundial, o modelo de Dunning,
invariavelmente, sofreria criticas ao longo do tempo.

Parece haver certo consenso entre os autores Whitelock (2002), Hemais e
Hilal (2004) e Fleury e Fleury (2003) de que o modelo de Dunning como foi
concebido perde poder explicativo pelo seu carater estatico. Dessa forma, Dunning
(2000) promoveu uma série de revisdes no modelo sem fazer referéncias diretas as
criticas sofridas, justificando-as como fruto de mudancas na prépria dinamica do
capitalismo. Dentre elas: acentuacdo das redes eletrénicas integrando ainda mais
atividades econbmicas e financeiras; liberalizacdo dos mercados e flutuacdes
cambiais de moedas relevantes e uma nova dinamica no sistema internacional com
0 surgimento de novos players com relevancia no cenario externo.

Dentre as revisbes de maior destaque, o fato de as atividades econémicas

terem se tornado mais intensiva em conhecimento num ambiente de maior
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liberalizagdo econdmica. Isso, sem davida, influencia o paradigma das vantagens de
propriedades que, além dos recursos tangiveis, passam a ser mais dependentes dos
recursos intangiveis (sobretudo, conhecimento), mexendo substancialmente na
analise da dinamicidade das vantagens especificas de uma empresa.

Além disso, a emergéncia de novos players globais exige dos analistas de
negaocios internacionais um estudo mais dindmico das questdes logisticas e todas
variaveis que se referem as vantagens de localizacdo dos paises receptores.

Em consequéncia dos pontos anteriores, acentuaram-se 0s estudos que
buscam explorar as imperfeicbes de mercado que resultam das informacdes
assimeétricas. Vale salientar que a teoria eclética de Dunning ndo se trata de uma
teoria que visa explicar o comportamento das firmas individuais e sim da estrutura da
internacionalizacdo da producdo como um todo. Além disso, também néo se propde
uma teoria baseada em apenas uma visdo, fazendo parte de uma evolucéao historica
do estudo dos negdcios internacionais e por isso, assumindo algumas premissas
similares a teorias anteriores, assim como as aprofundando ou as refutando, quando
for o caso. Por fim, a teoria eclética de Dunning apesar de resumir e melhor acabar
as teorias econdmicas, também dialoga com abordagens comportamentais por
essas teorias buscarem entender variaveis que influenciam diretamente nos trés
condicionantes basicos para entender a internacionalizacdo da producéao (base da
teoria): vantagens de propriedades, vantagens de localizacdo e vantagens de

internalizacao.

2.4 RESUMO DO REFERENCIAL TEORICO

Com objetivo de destacar a resposta que cada teoria sugere as questdes
praticas do estudo da internacionalizacdo, destaca-se o quadro 1 abaixo retirado de
Carneiro e Dib (2007).
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Quadro 1 - Questdes da internacionalizagdo conforme teorias

Por qué

O que?

Quando?

Onde?

Como?

Busca de mercado.

Sem restricbes em
termos de produtos,
servicos, tecnologias

Momento inicial:
saturagdo do mercado
domeéstico; Expanséo:

Para paises com
menor “distancia
psiquica”, expandindo

Estagios graudual de
comprometimento
(primeiro, exportacgao;

Escola Nérdica

outros participantes da
rede ou desenvolver
relacionamentos em
novas redes
(internacionais).

que seja do interesse
de outros participantes
da rede (implicito).

necessidade de criar
ou desenvolver
relacionamentos.

Escola de ou atividades conforme o horizontes conforme |depois, escrit6rio de
Upsala (implicito). conhecimento for experiéncia e vendas até ter
gradualmente obtido |conhecimento produg&o no novo
pela experiéncia mercado)
internacional.
Seguir movimentos de  |Sem restricoes desde |Quando houver De acordo com as Comportamentos

redes internacionais
estabelecidas ou
almejadas.

diferentes de acordo
com o grau de
internacionalizacéo da
propria empresa e de
sua rede.

Explorar imperfeicbes

Produtos ou servigos

Conforme as

Onde houver chance

Investimento direto no

no exterior.

integradas (implicito).

se de oportunidades.

Teoria do estruturais via posi¢cdes |em indUstrias passiveis|oportunidades para de conluio e exterior (com controle
Poder de de conluio ou monopdlio.|de consolidagcio reforcar a posicéo de |concentragéo do da operagéo
Mercado (implicito). monopdlio fossem mercado internacional) ou
exauridas. exportacéo.
Maximizar eficiéncia Produtos, servicos ou [Momento inicial ndo Onde houver De acordo com a
pela reducéo de custos [tecnologias em explicito. Depois, imperfeicdes de configuragdo que
Teoriada |ou riscos de fazer industrias l6gica da maximizagcéo |mercado que permita explorar
Internalizag&o |negdcios com terceiros |verticalmente de lucros aproveitando-{permitam a melhor dos custos de

maximizagéo de
lucros.

transag&o no mercado
externo

Paradigma
Eclético de
Dunning

Explorar de vantagens
de propriedade: busca
de mercados, redugéo
de custos, procura de

ativos e capacitacGes

estratégicos.

Sem restricbes em
termos de produtos,
servicos, tecnologias
ou atividades
(implicito).

Segue a linha da
Internalizag&o.

Onde houver
vantagens de
“localizagao” (por
exemplo, incentivos,
alta demanda etc).

Exportagao,
investimento direto ou
licenciamento, dada a
melhor combinagdo do
"oLl"

Teoria do Ciclo
do Produto

Ciclo natural de vida do
produto

Produtos poupadores
de méo de obra e
voltados a classe de
alta renda

No periodo de
maturagdo do produto

Regibes que
disponibilizem
menores custos de
produgéo

Investimento direto no
exterior ou exportacgéo

Fonte: adaptado de Carneiro e Dib (2007, p. 16) / Elaborado pelo autor

Por se tratarem de cortes alternativos da realidade, procurou-se com o quadro

explicitar, ndo necessariamente, respostas explicitas e claras de cada teoria, mas

sim 0s conceitos chaves com que cada uma trabalha que podem servir de

mecanismos

internacionalizacao.

para explicacdo mais

completa possivel

do

fenbmeno da

Além disso, outro aspecto a ser observado é que, apesar de todas as

questbes terem ao menos uma sugestdo de

‘resposta’,

as

teorias néo,

necessariamente, preocuparam-se em responder de forma aprofundada todas as

guestdes basicas da internacionalizacdo, sendo relevante ter em mente a énfase de

cada teoria.

Enfatizando apenas a intengdo explanatéria de cada teoria, abstendo-se de

julgar sua suficiéncia ou ndo em relacdo as questbes da internacionalizacao,

observa-se que os modelos comportamentais se propdéem a englobar quatro das
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cinco questdes, deixando para segundo plano a questdo de “O qué?”
internacionalizar (CARNEIRO; DIB, 2007). Como ja mencionado, as questdes
basicas da internacionalizacdo passam pela figura dos tomadores de decisdo. A
medida que esses acumulam conhecimento com base na experiéncia e conforme
adquirem esses aprendizados, tendem a ir se comprometendo em termos de
recursos com a internacionalizacdo de forma gradativa. Sendo assim, a teoria
preconiza que a empresa se internacionaliza em busca de novos mercados que
tenham a menor distdncia psiquica possivel, e o faz em estagios de
comprometimento que vao se aprofundando conforme amplia sua experiéncia com o
mercado internacional.

A escola nordica admite os pressupostos da escola de Uppsala e agrega a
importancia das redes de relacionamento como variavel que também pode ditar o
ritmo do processo de internacionalizacdo. Dessa forma, a empresa decidiria se
internacionalizar, quando fazer, para onde fazer e como fazer conforme as
oportunidades fossem surgindo em funcéo de sua rede de relacionamento.

Ja nos modelos com abordagem econdmica, observa-se uma preocupacao
comum das teorias de “Poder de Mercado” e “Internalizagao” com a questdo de
como as empresas se internacionalizam. Ambas as teorias enfatizam a necessidade
do controle sobre a operacédo incentivando a internalizacdo das atividades em um
ambiente de imperfeicdo de mercado. As teorias se diferenciam entre si pela teoria
de Hymer (1960) enxergar as empresas como causadoras das imperfeicbes de
mercado a medida que desejam explorar posi¢cdes de conluio ou monopdlio e a
teoria de Buckley e Casson (1976), por sua vez, observa as firmas como
exploradoras das imperfei¢cdes ja existentes por outros motivos.

A Teoria do Poder de Mercado ainda vai além se propondo também a
responder o porqué de uma empresa se internacionalizar, justificando como sendo
um “transbordamento” da estratégia doméstica de adquirir outras empresas até ter
posicdo privilegiada no cenério interno. Quando o cenario se torna escasso em
termos de oportunidade para tal estratégia, a empresa passa ser incentivada a
internacionalizar-se.

A Teoria do Ciclo de Vida do Produto aborda de forma destacada a questéo
do “O qué?” internacionalizar a medida que argumenta que a depender do nivel de

padronizagdo do produto, a empresa tera ou ndo o incentivo de internacionalizar sua
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producéo, em fungéo dos custos. Como explicado anteriormente, produtos com grau
de padronizac&o maior, tendem a gerar mais incentivos a internacionalizacdo. Sendo
assim a internacionalizacdo, ocorre em fungéo do ciclo de vida do produto.

Por fim, o referencial teérico do presente trabalho, retratado como uma teoria
com ampla gama explicativa por integrar contribuicdes tanto da teoria de Hymer
(1960), quanto de Buckley e Casson (1976) preocupa-se em responder as questdes
“Por qué?”, “Onde?” e “Como?”. Dunning (1977) responde as trés questdes basicas
a medida que justifica a internacionalizacdo como a forma de as multinacionais
explorarem suas vantagens de propriedade (“Por qué?”) direcionando-se para locais
gue oferecam vantagens de localizacao (“Onde?”), fazendo isso através da
internalizacdo das atividades (“Como?”). Assim, a partir dessa perspectiva, é
possivel observar a presenca das trés variaveis do modelo “OLI - ownership,

localization e internalization”.
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3 MOTIVACOES DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO: ESTUDOS EMPIRICOS

Conforme comentado no capitulo |, as teorias de internacionalizacdo se
preocupam em responder diversas questdes sobre a internacionalizagéo das firmas
e dentre elas as motivacdes por tras dessa expansdo produtiva internacional. Feito
um apanhado geral sobre as principais teorias existentes no campo da
internacionalizacéo, o presente capitulo, pretende fazer uma breve exposicédo sobre
0s estudos empiricos mais relevantes acerca das principais motivacbes para
realizacdo de investimento externo direto entre paises.

O primeiro aspecto a ser ressaltado, € quanto a importancia da observacao de
estudos empiricos que priorizem a analise para paises com caracteristicas mais
parecidas com Brasil. Nonnenberg e Mendonga (2005) argumentam que as
motivagOes para paises desenvolvidos podem ser, substancialmente, diferentes da
I6gica para paises emergentes. Apos trazer no trabalho que o fluxo de IDE o mundo
em desenvolvimento tem se tornado cada vez mais significativo quando comparado

a décadas anteriores, Nonnenberg e Mendonga (2005,p. 632) apontam que :

[...] as motivagBes para esses movimentos internacionais de capital ainda
sdo substancialmente diferentes daquelas relacionadas aos fluxos de IDEs
em direcdo aos paises desenvolvidos, ainda que tenham se alterado nas
Ultimas décadas. Hoje, por exemplo, a busca de recursos naturais, agricolas
ou minerais tem uma importancia bem menor do que no inicio do século XX.

Sendo assim, dado o0 que o0s autores ressaltam a importancia das
caracteristicas do pais hospedeiro como pontos nevrélgicos na andlise dos
determinantes para realizacdo de IDE, busca-se aqui dar maior énfase para estudos
empiricos que tenham como cerne paises com caracteristicas mais proximas ao
Brasil, objeto de estudo do presente trabalho.

Nonnenberg (2005) argumenta que nos ultimos 40 anos a literatura sobre
setor vem buscando estruturar uma teoria capaz de satisfatoriamente apontar as
principais causas que fazem as empresas decidirem por internacionalizar sua
producdo para determinado pais e ndo para outro. Ainda segundo o autor, a busca
por essa teoria pressupde que existam causas invariantes e comuns a todo tipo de
investimento externo direto. Entretanto, para Nonnenberg (2005), a analise da

evolugcdo do IDE ao longo do tempo deve considerar os diferentes contextos
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histéricos de cada periodo, em funcdo da prépria mudangca no comportamento das
empresas multinacionais.

Antes de entrar de fato na andlise dos estudos empiricos em questdo, vale
deixar claro que objetivo do capitulo ndo € esgotar todas as variaveis que podem ser
vistas como determinantes no fluxo de IDE. A intencdo € expor as variaveis mais
citadas pelos diferentes estudos empiricos, feitos em contextos histéricos diferentes
e regides com menor “distancia psiquica” em relagao ao Brasil, que tem potencial de
influenciar na atratividade de um pais perante o movimento internacional de capitais,
especificamente o investimento externo direto. Conforme, Nonnenberg e Mendonca
(2005, p. 632) o0 movimento contemporaneo de capitais vem tornando-se cada vez

mais complexo de compreender:

[...] o movimento contemporaneo desses fluxos é extremamente complexo e
obedece a uma grande variedade de fatores ligados ao ambiente
competitivo onde as firmas operam, as suas caracteristicas e a fatores
econdmicos dos paises de origem e dos hospedeiros

3.1 ESTUDOS EMPIRICOS

Um dos casos de estudos que preenchem os “requisitos” de analisar paises
gue guardem certas similaridades com a economia brasileira € de Nonnenberg e
Mendonca (2005).

Os autores iniciam o trabalho expondo que a maior parte da literatura
referente aos determinantes do IDE, enfatizam os aspectos microeconémicos
relacionados as vantagens que as firmas que realizam investimentos produtivos
internacionalmente possuem perante as demais. Entretanto, segundo argumentam
0s autores, os fatores locacionais do pais de destino do IDE tem grande relevancia
em todo processo decisorio. Para provar esse ponto, Nonnenberg e Mendonca
(2005) realizaram estudo com objetivo de estimar, com base em dados em painel de
38 paises para o periodo de 1975 a 2000, os principais determinantes do fluxo de
IDE para os paises em desenvolvimento.

Os principais resultados do estudo foram que o tamanho da economia, ritmo
de crescimento dos cinco anos anteriores, grau de escolaridade e abertura

econdmica exercem forte influéncia sobre o ingresso de IDE nos paises. Além disso,
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inflacdo e risco pais, que aparecem como variaveis de estabilidade econdmica,
ambas possuem relacao contraria com IDE, também com significativa influéncia.

Em relacdo ao PIB, Lacerda e Oliveira (2009, p.10) ressaltam possiveis
problemas de endogeneidade na relacdo entre fluxo de IDE e crescimento do

produto:

A possibilidade de problemas de endogeneidade na relagdo entre IDE e
crescimento do produto deve ser avaliada uma vez que, se de um lado, os
fluxos de IDE tendem a aumentar a taxa de crescimento do produto,
posteriormente, uma vez que tais fluxos representam a expanséo bruta do
estoque de capital, de outro lado, a propria dindmica do produto pode
influenciar a captacéo de IDE.

Para isso, Nonnenberg e Mendonca (2005) ressaltam que, com base em seus
estudos, ha uma relacdo de causalidade simultanea entre PIB e IDE, mas com
alguma diferenciacdo dependendo do prazo analisado. Para prazos mais curtos, 0s
autores argumentam que ha maior efeito do IDE sobre PIB e para prazos mais
longos essa relacao se inverte.

Para contribuir para discussdo, os préprios autores citam alguns estudos
empiricos que se aprofundaram na analise de correlacdes entre fluxo de IDE e
variaveis macroeconomicas.

Amal e Seabra (2007) compartilham da visdo dos autores anteriores de que
analise dos determinantes devem ser feitas além das variaveis microeconémicas.
Por isso, realizaram estudo sobre os investimentos das empresas multinacionais na
América Latina no periodo 1984-2001. Nesse trabalho, os autores procuram expor a
importancia relativa das dimensdes microeconémicas, macroecondmicas e
institucionais. Segundo os autores, para além das varidveis mais tradicionais, como
tamanho do mercado, espera-se que o fator institucional possa ser relevante em
mercados em desenvolvimento. Isso ocorre, pelo fato de que investimentos
realizados em mercados emergentes possuirem forte carater “market seeking”, a
eficiéncia institucional seria necessario para compensar a assimetria de informacéo
das multinacionais estrangeiras perante firmas domésticas e, assim, reduzir custos
de transacéao.

Em termos de resultados do estudo, Amal e Seabra (2007) encontraram como
determinantes relevantes para o IDE: risco politico e liberdade econbémica,

destacando a importancia do fator institucional, grau de integracdo do pais
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emergente em termos de acordos regionais, produto interno bruto, risco pais e a
taxa de cambio.

Sem estabelecer algum estudo econométrico como os demais autores,
Curado e Cruz (2008), se utilizam das reflexdes acerca das diferentes fases do
processo de industrializacdo brasileiro (1860 a 1980), para argumentar que o
comportamento dos fluxos de IDE deve ser compreendido sob a combinacdo de uma
perspectiva de varidveis pertencentes ao plano externo e interno.

Segundo Curado e Cruz (2008), a primeira fase da industrializagéo foi de
1860 a 1933 e teve como caracteristica marcante a hegemonia inglesa (em termos
de IDE, inclusive). A Inglaterra era a principal responsavel pelos fluxos de IDE para o
Brasil e esse fluxo se destinava, sobremaneira, para setor primario, 0 que
referendava a divisdo internacional do trabalho, baseada nas vantagens
comparativas (muito influente na época). Na segunda fase de industrializacédo, que
vai de 1933 a 1955, e tem EUA como principal figura. Nessa fase, os investimentos
para o Brasil ja haviam ultrapassado apenas o interesse no setor primario, sendo
possivel observar o desenvolvimento de alguns setores da industria. Por fim, na
tltima fase (1955 a 1980), foi de fato a fase em que houve maior volume de
investimento na industria de transformacéo, com protagonismo dos EUA. Segundo
0s autores, esse processo foi resultado da prépria dindmica de acirramento da
concorréncia internacional entre as multinacionais norte-americanas e também
europeias.

Castro (2012) chama atencdo para a concentracdo do fluxo de IDE para
América Latina. A autora cita que houve anos em que México e Brasil chegaram a
receber mais de 50% do fluxo de IDE para regido. Assim, em seu trabalho empirico
sobre determinantes do IDE, Castro abrange o periodo de 1990 a 2010 para analisar
as motivacdes por tras dos fluxos de IDE para Brasil e México.

Castro (2012) comenta que a comparacao entre Brasil e México € bastante
relevante dada as similaridades de ambos os paises em relacdo ao capital
estrangeiro. A autora destaca adoc¢do de politicas econbmicas e comerciais
parecidas com objetivo atrairem capital estrangeiro, além de adotarem legislacbes
com o mesmo fim. Dentre tais politicas, podemos citar: abertura comercial pautada

pela integracdo com mercados vizinhos, privatizagoes, legislagbes equiparando
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empresas locais e multinacionais e diminuicdo de restricdes sobre setores antes
exclusivos ao capital nacional.

Em relacdo as diferencas, Castro destaca a composicdo setorial do IDE.
Comenta que no Brasil o fluxo de IDE se dirigiu, sobretudo, para setor de servicos e
no México para industria.

Ao concluir sobre os determinantes para cada pais, Castro comenta que no
caso brasileiro tamanho do mercado interno, potencial de crescimento, estabilizacao
econdmica, liberalizagcdo comercial e as privatiza¢des foram cruciais para atracao de
IDE na década de 1990. Posteriormente, na década de 2000, mais precisamente
apos 2004, as atividades relacionadas ao aproveitamento de recursos naturais se
destacaram como determinantes do IDE na economia brasileira. Assim, as variaveis
PIB, abertura econdmica e pre¢co das commodities exerceram forte influéncia. Castro
ressalta ainda que no caso brasileiro, a importancia do PIB foi significativamente
maior do que na economia Mexicana, segundo ela, devido a predominancia da
estratégia de “market seeking” na economia brasileira, em concordancia com
argumentacao de Amal e Seabra (2007).

Ainda sobre os estudos empiricos, Lima e Janior (2005) também investigam
os principais determinantes dos influxos de IDEs em direcdo a economia brasileira .
Com base em dados em painel para 49 setores no periodo 1996-2003, os autores
corroboram com os demais achados nos outros estudos (LIMA; JUNIOR, 2005, p.
68):

Os resultados encontrados evidenciaram que a principal razao que levou os
investidores diretos estrangeiros a alocarem seus investimentos na
economia brasileira foi a busca de mercados (market-seeking), uma vez que
o tamanho do mercado interno e seu historico de crescimento afetaram
positiva e significativamente os ingressos de IDE

Além disso, os autores encontraram como um dos principais determinantes o

coeficiente de abertura comercial do pais.

3.2 PRINCIPAIS VARIAVEIS CITADAS PELA LITERATURA
A partir dessa verificacdo com base em estudos empiricos, € possivel
observar que certas variaveis sdo citadas em grande parte da literatura sobre o

assunto, como as causas mais determinantes para decisdo de IDE. S&o elas:
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tamanho da economia, ritmo de crescimento e abertura da econémica. Para além
desses fatores mais tradicionais, variaveis como inflacdo, risco pais e os aspectos
institucionais (risco politico) também aparecem como significativas para realizacdo
de IDE.

3.2.1 Produto Interno Bruto (PIB)

O PIB de um pais é a principal métrica de geracdo de riqueza de um pais.
Definido como “o valor de bens e servicos finais produzidos por um pais em um
determinado periodo” (BLANCHARD, 2011, p. 18).

Os estudos empiricos observados na literatura ttm em comum o fato de
apontarem o tamanho do mercado brasileiro como determinante o que, segundo 0s
préprios autores, guarda intima relacdo com a estratégia de busca por novos
mercados (“market seeking”) por parte dos agentes realizadores do IDE. Ainda
segundo, Vijayakumar et al. (2010) mercados de dimensdes maiores tém uma
tendéncia natural de receber volumes de IDE maiores que economias de pouca
escala.

Além do estoque de riqueza medido pelo PIB, € importante também o ritmo
com que essa riqueza cresce. Fica claro, conforme Ribeiro (2015) que a maior parte
dos estudos empiricos evidencia que mercados com potencial de crescimento maior

sdo mais atrativos para IDE.

3.2.2 Grau de Abertura Econbmica

Grau de abertura econdémica diz respeito ao nivel de relacdo de um pais com
o mercado internacional. E medido através da soma das exportacdes e importacdes
em relacdo ao PIB.

Apesar de alguns estudos fazerem referéncia a uma possivel relacdo negativa
entre IDE e abertura econdmica, essa relagcdo se mostra predominantemente
positiva na maior parte dos estudos empiricos (RIBEIRO, 2013).

Assim, espera-se que paises com objetivo de atracdo de investimento externo

realizem politicas comerciais mais liberalizantes, tornando mais facil o acesso ao
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mercado interno as empresas multinacionais, como forma de reforcar suas

vantagens locacionais.

3.2.3 Inflagcéo

Inflacdo, conforme o IBGE é a principal medida que capta a variacao do nivel
geral de precos de uma economia. E uma das principais variaveis para medir a
estabilidade macroecondmica de um pais, sendo que o descontrole inflacionéario
pode significar a dificuldade de um pais em programar e executar determinada
politica econdmica.

De forma geral, o descontrole inflacionario apresenta uma relacao forte com
IDE, sendo que paises instaveis economicamente tenham maiores dificuldades na

atracao de investimento externo direto.

3.2.4 Risco Pais

O “risco-pais”, conforme o banco central € um indice que mede o risco de
crédito de um pais, ou seja, mede a capacidade de pagamento de um pais em
relacdo aos seus débitos com credores. O principal indice adotado pelo Banco
Central do Brasil, € o EMBI+ (“Emerging Markets Bond Index Plus). Conforme Banco
Central do Brasil (2016, p. 6 e 7)

O EMBI+ é calculado pelo Banco J.P. Morgan Chase, é um indice
ponderado composto por instrumentos de divida externa, ativamente
negociada e denominada em ddlar, de governos de paises emergentes.

A taxa do EMBI+ é uma taxa relativa e representa um “spread” de rendimento
com que os titulos de divida sdo negociados nos paises em relacdo aos papéis do
tesouro norte americano, considerado o pais com maior capacidade de pagamento
do mundo.

Na literatura sobre os determinantes do IDE, se encontra fortes evidéncias de
uma relagdo negativa entre IDE e “risco-pais”. Segundo os estudos, conforme o
“risco-pais” de uma regiao se eleva isso afeta na percepcao de investidores externos

em relacdo aquela regido, o que desestimula a realizacdo de IDE no pais. Dessa
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forma, uma elevacéo no “risco-pais” representa uma perda de capacidade em atrair
investimentos externos diretos.

Como ja citado, a intencdo do capitulo foi de expor as principais variaveis
determinantes do IDE com base na gama de estudos empiricos observados e néo,
necessariamente, esgotar todas que possam influenciar no processo decisério em

relacéo ao IDE devido, principalmente, a sua complexidade.

3.3 EVOLUCAO DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO NO MUNDO:
PERSPECTIVA HISTORICA

Conforme Curado e cruz (2008) argumentam, o comportamento dos fluxos de
investimento externo direto devem ser compreendidos a luz da combinagcdo de
fatores pertencentes ao plano interno e externo aos paises de destino. Dessa forma,
na presente secdo pretende-se fazer um apanhado histérico acerca do jogo de
forcas no plano internacional desde a segunda guerra mundial até a década de
1990. A intencdo de discorrer sobre essa perspectiva histérica é conscientizar o
leitor dos principais fatos historicos que fizeram com que o fluxo de IDE fluisse para
0s paises em desenvolvimento depois de passar a década 1980 fora do radar dos
investidores.

O recorte temporal utilizado aqui serd P0s Segunda Guerra Mundial até a
Década de 1990. Durante esse periodo foi possivel observar duas fases distintas em
relacdo ao fluxo de capitais internacionais que serdo destacadas na se¢ao: 0 pos
Segunda Guerra Mundial até a Década de 1970 e década de 1970 até o final da
década 1990.

3.3.1 P6s Segunda Guerra — Década de 1970

No ano de 1944, o eixo dos paises Aliados na Segunda Guerra se
encontraram na cidade de Bretton Woods com o objetivo de estruturar novas regras
gue iriam reger as relacfes econdmicas entre 0s paises a partir de entdo. Com a
Segunda Guerra chegando ao seu fim, a preocupacdo entre 0s principais paises
presentes era manter o pleno emprego das economias buscando evitar periodo de

depressdo econdmica como visto ao final da primeira-guerra mundial.
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Como destacam Moffit (1984) e Eichengreen (2010), o ambiente de guerra no
cenario externo ensejou uma menor cooperacao entre os paises criando um vacuo
de regramentos para intermediar o comércio internacional. Como resultado, antes da
segunda guerra mundial o comércio internacional é marcado pela instabilidade
cambial fruto da massiva emissdo de moeda, desvaloriza¢cdes cambiais e politicas
protecionistas dos paises a fim de proteger suas economias nacionais. Como mostra
Carvalho (2004; p. 4):

A conferéncia de Bretton Woods teve seus antecedentes mais remotos na
discusséo travada, independentemente, nos Estados Unidos e na Gra-
Bretanha, sobre caminhos a serem trilhados no pds-guerra, que evitassem a
repeticdo de conflitos de dimensGes semelhantes ao iniciado em 1939. A
segunda guerra foi precedida de uma década marcada ou pelo desemprego
e a agitacdo social nos 3 paises democraticos ou pela paz dos cemitérios
nos regimes fascistas. No inicio da década dos anos 40, predominava nos
paises desenvolvidos a visdo de que quando a guerra terminasse, 0s
problemas da década anterior retornariam com a mesma viruléncia de
antes. Era essencial a descoberta de novas formas de organizagdo social
que permitissem fugir da cruel escolha que parecia se impor: a depressao
ou a guerra.

Assim, os acordos de Bretton Woods buscavam dar uma nova forma ao
sistema financeiro internacional. O que se viu foi um predominio do estabelecimento
de regras condizentes com o0 pensamento norte-americano, em funcdo da
supremacia econémica e politica deste perante seus pares no sistema internacional.
(EINCHENGREEN, 2008)

Nesse cenario, o plano dos EUA sob a guarda de White era justamente
rechacar a possibilidade de volta do protecionismo, pois em situacdo de pujanca
econdmica relativa que os EUA se encontravam no periodo, evidentemente, o pais
seria aquele que mais teria a lucrar com a liberalizacdo do comércio mundial
(BELLUZZO, 1995; CARVALHO, 2004; EICHENGREEN, 2008). Baer et al. (1995)°
apud Oliveira et al. (2008, p. 202) ressalta que:

Cumpre assinalar, desde logo, que o principio da conversibilidade
pressupunha equilibrio do balanco de pagamentos e igualdade entre as
moedas. Como os EUA eram o Unico pais superavitario, além de sozinho
responder por cerca de 2/3 das reservas mundiais de ouro, os EUA seriam
0s Unicos capazes de sustentar o regime de conversibilidade. Logo, o dolar
inevitavelmente passaria a desempenhar a funcdo de moeda central do

¥ BAER, Mbnica et al. Os desafios a reorganizacéo de um padrdo monetario internacional. Economia
e Sociedade, Campinas, n.4, p.79-126, jun.1995.
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sistema, institucionalizando o padréo ouro-dodlar e, ao cabo, consolidando a
hegemonia financeira norte-americana no ambito monetario internacional.

Em funcéo, disso Carvalho (2004) argumenta que o principal objetivo dos
EUA com os acordos de Bretton Woods seria a constru¢do de um sistema de
pagamentos internacional que impedisse a desvalorizacdo competitiva. Assim,
Eichengreen (2008) mostra que o que se consolidou a partir do sistema Bretton
Woods foi o estabelecimento de taxas de cambios fixas, porém ajustaveis sobre
certas condi¢cBes. E nesse contexto, que se insere o surgimento de um fundo de
estabilizacdo defendido pelos EUA - Fundo Monetéario Internacional. Na pratica o
FMI era um fundo que reunia um montante definido de moedas aceitas
internacionalmente. Como exposto anteriormente pelos autores, os EUA eram o
unico pais que tinham condi¢gbes de manter a conversibilidade dolar em ouro devido
ser o unico superavitario, assim com grande disponibilidade de reservas em ouro.
Ou seja, na pratica a criacdo do FMI refor¢cou, o que Eichengreen (2010) denominou
de “exorbitante privilégio” dos EUA perante sistema financeiro internacional. Assim,
com a disponibilidade de moedas aceitas internacionalmente, sobretudo, dodlar, o
FMI deveria fornecer os recursos necessarios para os paises em dificuldades terem
condicbes de realizar ajustes de curto prazo nas suas respectivas economias
nacionais a fim de manter a paridade da moeda com o dodlar. Entretanto, esse
fornecimento de recursos se dava sob certas condicdes estabelecidas pelo FMI, que
por sua vez, tinha forte influéncia norte-americana. Assim, a instituicdo criada em
Bretton Woods poderia exercer também a funcdo de monitorar as economias dos
demais paises, evitando (proibindo) as desvalorizacdes competitivas ou adocéo de
medidas protecionistas, caso contrario, ndo teriam acesso aos recursos ofertados
pelo FMI.

Por fim, as cotas de recursos disponiveis ho FMI mostraram-se insuficientes
para fornecer a liquidez necesséaria aos paises deficitarios realizarem os ajustes
externos. Nesse contexto, surge uma linha alternativa de recursos aos Europeus e
Japoneses: o Plano Marshall. O Plano de 1949 inseriu-se num contexto mais amplo
de reconstrucao pura e simples das economias de seus aliados. Injetar recursos na
Europa objetivava resolver o problema de escassez de délar dos europeus para
assim reduzir os déficits em transagBes correntes e garantir o sistema de

conversibilidade acordado em Bretton Woods. Ademais, conforme nos mostra
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Bandera (2014), o funcionamento das economias europeias e japonesas era
fundamental para que os EUA pudessem dar vazdo aos vultosos superavits que
acumulava e também para que o comércio multilateral defendido pelos EUA nos

acordos de 1944 pudesse funcionar:

Recuperando a economia da Europa ocidental e, mais ainda, abrindo-a para
um comércio multilateral, os Estados Unidos estariam conquistando o maior
mercado mundial de entdo para a sua expansédo econdémica.

Entretanto, Eichengreen (2010) mostra que o Plano Marshall foi insuficiente
para superacdo da condicdo de escassez de ddlar na Europa, o que reforcava o
temor dos paises em estabelecer o sistema de conversibilidade e abrir-se ao
comeércio multilateral. Esse posicionamento tornou-se imperioso quando em 1947 a
Gra- Bretanha tentou de forma precoce experimentar o sistema de conversibilidade
gue se provou um fracasso apoOs seis semanas. A forte queda de reservas em ouro
evidenciou ainda mais a fragilidade do sistema. Isso ainda serviria de gatilho para a
criacdo da Unidade Europeia de Pagamentos (UEP), um fundo local de empréstimos
entre 0s paises para cobrir os déficits em balanca de pagamentos. A criacdo do
fundo por si s6 era um forte recado ao sistema de Bretton Woods, conforme
evidencia Oliveira et al (2008, p. 206):

De certo modo, a criacdo da UEP fragilizou as duas instituices de Bretton
Woods, FMI e Banco Mundial, ja desgastadas pelas insuficientes iniciativas
que buscassem contribuir para a escassez de divisas dos paises europeus,
que envolviam cifras muito timidas ante a magnitude das demandas dos
paises membros.

Apenas em 1959 o sistema de conversibilidade tdo aclamado pelos norte-
americanos passou a vigorar. Assim, os EUA via sua condicdo de poténcia
hegemdénica se acentuar a medida que as necessidades mundiais de liquidez
passavam pela centralidade da sua moeda, o dolar (BELLUZZO, 1995; CARVALHO,
2004; EICHENGREEN, 2008; OLIVEIRA et al, 2008). A despeito da centralidade do
doélar para a economia mundial, Oliveira et al (2008) ressalta a importancia do
argumento desenvolvido por Robert Triffin que ficou conhecido como “Paradoxo de
Triffin”. Segundo Triffin apud Oliveira et al (2008):

O mundo precisava de dodlares, que se tornavam disponiveis quando os
Estados Unidos emitiam moeda para saldar seus déficits externos. Mas se
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por um lado a expansao de délares, potencializada pelo circuito offshore do
euromercado, era necessaria para o crescimento do comércio internacional,
por outro enfraquecia a confianca na propria moeda americana, no sistema
de convertibilidade. J& no inicio dos anos 1960, o passivo externo norte-
americano superava as reservas de ouro do pais, o que evidenciava a
fragilidade do sistema de convertibilidade. O dilema consistia no seguinte:
por um lado, a ocorréncia de déficits persistentes, necessarios para a
expansdo do comércio internacional, colocavam em risco o regime de
convertibilidade; por outro, a inexisténcia de déficits provocaria 0 nao
provimento de liquidez para a expanséo do comércio mundial.

Além do paradoxo de Triffin, era possivel verificar existéncia de outras
fragilidades derivadas dos acordos de Bretton Woods. Estabelecida a
conversibilidade, o compromisso assumido pelos paises no acordo de incrementar
as relacdes comerciais internacionais constrangia os paises a adotar imposi¢des
suplementares de controle de importacdes para gerar superavits, 0 que restringia o
proprio comércio internacional. Ademais, as desvalorizagbes cambiais também né&o
eram bem vistas, pois teriam de ser aprovadas pelo FMI e suas condicionalidades, e
também tinham potencial de gerar desconfianca entre os paises resultando na
instabilidade do sistema de comércio. Por fim, os controles de capitais promovidos
se mostravam insuficiente para ajustes externos estruturais (BELLUZZO, 1995;
CARVALHO, 2004; EICHENGREEN, 2008; OLIVEIRA et al, 2008). Assim, as
inconsisténcias do sistema levaram-no a ruina no inicio dos anos 70, ndo mais se
estabelecendo como forma de estruturar o sistema financeiro/monetario

internacional.

3.3.2 Década de 1970 Até Fim da Década de 1990

O abandono das regras do Sistema Bretton Woods nos anos 70 foi
acompanhado de um intenso processo de liberalizacdo das contas de capitais dos
paises. Segundo, Kregel (2004), esse processo foi mais acentuado nos paises
desenvolvidos, em um primeiro momento e foi um dos grandes responséaveis pelo
aumento vertiginoso na mobilidade de capitais internacionais. Posteriormente, 0s
paises periféricos passaram a sofrer crescentes pressées no mesmo sentido: abrir
seus sistemas financeiros domésticos e aderir a livre mobilidade de capitais
(FREITAS; PRATES, 2001). Tais mudancas aconteciam inseridas e motivadas pela
ascensao dos pensamentos liberais a época (BAUMANN; GONCALVES, 2015).

Freitas e Prates (2001) destacam ainda uma diferenca crucial entre os motivos que
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levaram as liberalizagbes nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Para
eles, a primeira leva de adesdo a livre mobilidade de capitais diz respeito a
consequéncia do processo de concorréncia entre as instituicdes financeiras mais
maduras de paises como Estados Unidos, Japdo e Franca. No caso do terceiro
mundo, houve uma adesado forcada a partir de pressfes politicas deliberadas de
orgaos como FMI e Banco Mundial (“responsaveis” pelo processo de globalizagdo)
em um periodo de extrema dificuldade para os paises em desenvolvimento devido
ao aumento de juros internacionais que resultaram na crise da divida do terceiro
mundo nos anos 80.

Além disso, foi possivel observar que a propria formacdo do sistema
financeiro internacional em decorréncia das instabilidades ocorridas (ruptura de
Bretton Woods) aliadas ao progresso tecnolégico da informéatica e telecomunicacoes,
permitiu a mundializagdo dos sistemas financeiros nacionais. A partir dai viu-se um
processo de adaptacdo e inovagao institucional dos mercados mediante
desenvolvimento de novos instrumentos financeiros de protecdo a riscos e
incertezas. O progresso tecnoldgico, por sua vez, incentivou a concorréncia entre
instituicdes financeiras diminuindo os custos operacionais e de transacdo em escala
mundial, estimulando a mobilidade de capitais (BAUMANN; GONCALVES, 2015).

Tracando um panorama geral dos fluxos de capitais, Silva (2004) analisa as
transformacfes caracteristicas dos fluxos de capitais internacionais desde o pos-
guerra até o inicio da década de 2000. Observa-se a existéncia de quatro fases dos
investimentos internacionais: pos-guerra até inicio da década de 1980, meados de
1980 até inicio da década de 1990, 1993 até final da mesma década e inicio da
década de 2000.

A primeira fase dos fluxos de capitais é marcada pela expansdo produtiva,
sobretudo da industria manufatureira, por um nimero grande de paises. Além disso,
possui forte financiamento bancario e estatal. Nessa fase, ha uma importante base
institucional do GATT (Acordo Geral de Tarifas e Comércio) fundado no pds-guerra
com objetivo de transformar o comércio internacional em algo “livre” e “justo”.
Baseava-se na extensdo da clausula de nacdo mais favorecida a todos
participantes, objetivando acabar com a discriminagdo no comércio e impulsionar o
multilateralismo (GILPIN, 2002). Apesar de temas como 0 investimento externo

direto ndo estarem no ambito das discussbes (sendo essas bastante limitadas a
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questdo das exportacbes e as balancas comerciais dos paises desenvolvidos), é
importante entender as discussdes acerca do comércio global no periodo para uma
melhor compreensédo das tendéncias dos fluxos de capitais internacionais. Gilpin
(2002) argumenta que a ampliagdo do comércio internacional iniciou um processo de
interdependéncia dos mercados, que tornou inexordvel a formacdo de uma
economia mundial estreitamente ligada, justificando a importancia dos fluxos de
comércio para posterior investigacao dos fluxos de IED.

A interacao que se observou apds a segunda guerra até os anos de 1970, de
intensificacdo do comércio entre as nagdes, viu seu impeto diminuir a medida que
avancavam forgcas nacionalistas, complexificando as negociacdes acerca do livre
comeércio. A reversao do impulso no sentido da liberalizacdo se deu em funcédo da
crescente competicdo a industria moderna ocidental com o surgimento de novos
players, como Japé&o, Coréia do Sul e até mesmo o Brasil. Assim, 0 protecionismo
surge como questdo controversa a medida que os paises buscam proteger sua
indastria nacional. Ademais, a Comunidade Econdmica Europeia também
representava certa ameaca ao livre comércio visto que propiciava dentro do bloco
tarifas externas diferentes em relacéo as praticadas com outros paises, o que feria a
extensdo da clausula de nacdes mais favorecida a todos paises, uma das ideias
fundantes do GATT.

Nesse contexto, ha perda relativa de competitividade dos EUA que a partir
dos anos 80 passa a apresentar vultuosos déficits comerciais com seus parceiros,
grande parte devia-se a relacdo comercial com Japao e os Europeus. Em 1986, os
EUA apresentaram déficit na balanca comercial com praticamente todos seus
parceiros (GILPIN, 2002). A partir disso, observou-se uma reacdo norte-americana
no sentido de pressionar o terceiro mundo para abertura de suas multinacionais,
sobretudo, de servicos. A ldégica inserida era de recuperar a competitividade dos
EUA, buscando reequilibrar suas contas externas (GILPIN, 2002; BAUMANN,
GONCALVES, 2015).

Assim, entramos na segunda fase, onde ha um reperfilamento na forma de
financiamento internacional em decorréncia da globalizacédo das financas. Os fluxos
privados de capitais passam a se destacar em detrimento dos tradicionais
empréstimos bancarios e do setor publico. E nesse contexto em que o0s

investimentos estrangeiros diretos e de portfolio passam a crescer a taxas
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altissimas. Apos a recessdo mundial de 1981 e 1982, o IED cresce 29% ao ano de
1983 a 1989, ficando muito acima do crescimento das exportacdes e do PIB
mundial. Por fim, a década de 1990 também goza de altas taxas anuais de
crescimento de IED, mais precisamente 28,5% de 1993-2000. Entretanto, o que
diferencia em grandes medidas os dois periodos é a concentracdo dos
investimentos, tendo o crescimento de IED na década de 1990, atingido um nimero
muito maior de paises (SILVA, 2004).

Esses crescentes investimentos decorrem da rodada do Uruguai de
negociacdes, cujos paises industrializados impdem a visdo de que os mercados em
desenvolvimento ndo terdo melhores acessos aos mercados desenvolvidos sem a
contrapartida de abrirem suas fronteiras para recebimento de industrias e servi¢cos
de paises avancados. A rodada do Uruguai de negocia¢des foi uma resposta a onda
protecionista que se formou a partir da década de 1970, cujos motivos foram
expostos anteriormente. Sendo assim, as negociacfes objetivaram alcancar as
bases institucionais do GATT de nao discriminacéo e reciprocidade a fim de justificar
as medidas liberalizantes que ali foram acordadas. Também nesta rodada, séo
incluidos novos temas nado discutidos anteriormente pelo GATT: propriedade
intelectual, servicos e investimento direto externo.

A liberalizacdo no setor de servicos configurou-se numa questao sensivel de
negociagcao por se tratar de setor estratégico a autonomia estatal dos paises em
desenvolvimento (GILPIN, 2002). Entretanto, em funcéo da ja citada vulnerabilidade
externa do terceiro mundo em decorréncia dos choques do petroleo e 0 aumento de
juros no cenario internacional, os paises periféricos encontravam-se em situacéo de
fragilidade para resistir a tais pressées. Ademais, durante a rodada de negociacoes
do Uruguai, que dura de 1986 até 1994, foi formulado o Consenso de Washington
gue se configurou em mais um foco de pressdo externa aos paises menos
desenvolvidos para adocdo de praticas liberalizantes de suas economias
(GONGCALVES, 1994).

Dessa forma, o trabalho de Silva (2004) mostra que algumas caracteristicas
particulares dos fluxos de capitais se acentuaram nos anos 1980 e 1990. Houve
aumento expressivo das operacbes de fusdes e aquisicbes, investimentos de
portfélio, formacdo de megacorporacdes, uma distribuicdo espacial concentradora e

a preferéncia pelo setor de servigos.



56

Em relacado as fusfes e aquisi¢des, o trabalho de Silva (2004) expde os dados
da Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD)
gue mostram que entre 1987 e 2000, 75% dos fluxos de IED dirigiram-se para
compras de empresas. Os principais responsaveis foram Estados Unidos, Japéo e
Unido Europeia. Sua presenca, no total de compras e vendas de empresas
realizadas pelo mundo desenvolvido, foi em média 78% e 82%, respectivamente,
entre 1987-2000. Quanto aos paises em desenvolvimento, sua presenca nos fluxos
globais de IED tornou-se quantitativamente importante a partir de 1990 -1991, e
esteve, como nos paises desenvolvidos, associada ao crescimento das fusdes e
aquisicoes, ainda que em menor grau. Essas operacdes cresceram em termos de
valor, particularmente a partir de 1995, mas estiveram ainda abaixo do investimento
em novas capacidades (“greenfield”), se forem observados o0s paises em
desenvolvimento em seu conjunto. Vale ressaltar que para o Brasil ndo se verificou
essa condigao. As fusdes e aquisigbes superaram os projetos “greenfields” em razao
do volumoso processo de privatizacdes. Em 1990, a taxa de formacao bruta de
capital fixo sobre PIB era de 21,6% e, em 1998, reduz-se ao nivel de 19%
(UNCTAD, 1995)* apud (SILVA, 2004), denotando a baixa alocacdo de capitais
externos no desenvolvimento de novos projetos.

Quanto a formacdo de megacorporacdes (fusdes e aquisicdes acima de US$
1 bilhdo), a partir de meados dos anos 1990 esses acordos passaram de 40% das
F&A em 1987 para 76% em 2000. Silva (2004) ressalta que para que esses acordos
fossem possiveis, a globalizacéo financeira teve papel crucial permitindo inovacdes
financeiras no mercado de capitais para que vendas e compras de volumes
expressivos acontecessem. Em decorréncia disso, o crescimento dos investimentos
de portfélio em paralelo com os investimentos diretos.

A despeito do aumento de fluxo de capitais para o mundo em
desenvolvimento, Silva (2004) argumenta que essa desconcentracdo de IED foi
apenas marginal, conservando ao longo de 1985 a 2000 sua estrutura
concentradora. Em relacdo aos paises em desenvolvimento, o numero de
recebedores de IED aumentou de sete para 24, entre 1985 e 2000, e, como

investidores, esse namero passou de zero para 12, no mesmo periodo. Como

* UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development). World Investment Report. 1995.
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resultado, a participagcdo dos paises em desenvolvimento, enquanto grupo nos
fluxos realizados de IED, passou de 5%, no inicio dos 1980, para 9%, em 2000.

A respeito desse maior fluxo de recursos para o mundo em desenvolvimento,
€ interessante notar diferentes comportamentos dos governos do ponto de vista de
atracao de capital estrangeiro, o que influenciou diretamente no perfil de IDE para os
paises, assim como o proprio volume de recursos.

De forma geral, na literatura as decisdes governamentais seguem duas
orientacfes. A primeira diz respeito aos paises que adotaram politicas mais liberais
com relacdo a entrada de capital estrangeiro em suas economias, introduzindo uma
série mudancas em seus quadros regulatérios para permitir a entrada de maiores
montantes de investimentos diretos. A segunda € em relacdo aos paises que
adotaram comportamentos mais cautelosos, exibindo, por exemplo, uma menor
inclinagdo a permitir entradas de investimentos sob a forma de fusGes e aquisigdes,
mantendo restricdbes a entrada do capital estrangeiro em setores considerados
estratégicos, concedendo um menor grau de abertura financeira e do setor servicos
ou, simplesmente, ndo permitindo investimentos em que a participacdo estrangeira
fosse majoritaria. Esses comportamentos diferenciados refletiram distintas
estratégias dos governos e das empresas de participarem do processo de
globalizacdo. Especificamente sobre a América Latina, os fatores gerais que
caracterizaram as politicas para regido passaram pelos programas de modernizagao
institucionais calcados na abertura comercial e financeira nos anos 1990, isso apés
um periodo de extrema dificuldade nos anos de 1980 em funcado da crise da divida
do terceiro mundo e de escassez de financiamento externo.

Conforme tabela 1, observa-se a posi¢do destacada do Brasil como receptor
de IDE dentro da América Latina e Caribe (SILVA, 2004):

Tabela 1 - Fluxos de IDE recebidos pela América Latina e Caribe na
década de 1990

Periodo de 1990 a 1999

US$ (milhdes) Participacéo (%)
América Latina e Caribe 452.221 100%
Ameérica do Sul 265.306 59%
Brasil 99.217 22%
Argentina 67.834 15%

Chile 32.703 %
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Venezuela
Colémbia

Peru

Equador

Bolivia

Paraguai

Uruguai

Outros paises da América Latina e Caribe
México

Bermudas

Ilhas Cayman

Ilhas Virgens
Antilhas Holandesas
Panama

Trindad e Tobago

20.670
18.030
15.071
4.721
4.155
1.336
1.164
186.915
96.929
32.735
16.351
7.534
5.412
4.846
4.345

5%
4%
3%
1%
1%
0%
0%
41%
21%
7%
4%
2%
1%
1%
1%

Fonte: UNCTAD (2001)° apud Silva (2004) / Elaboracéo do Autor

O Brasil representou no periodo cerca de 22% do IDE destinado a regidao. Tal

fato se deve as politicas de atracdo de capital estrangeiro adotada pelo pais que

optou por medidas de cunho liberalizantes como forma de superar seus impasses

econdmicos internos e externos. No capitulo seguinte, analisam-se especificamente

com maior riqueza de detalhes quais foram essas politicas que se transformaram em

condicionantes capazes de recolocar o Brasil no radar dos investidores externos e

atrair vultosos volumes de recursos externos para o pais a partir de entéo.

® UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development). World Investment Report. 1995.
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4 OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO PARA O
BRASIL

Conforme destacado no capitulo anterior, os paises em desenvolvimento
passaram por enormes dificuldades econdmico-financeiras na década de 1980 e,
como consequéncia disso, presenciaram nessa década uma diminui¢cdo substancial
no fluxo de IDE destinado a essas regides. Com Brasil n&o foi diferente.

Também observado no capitulo anterior, com os paises do chamado terceiro
mundo em dificuldade, a adocdo de medidas liberalizantes para esses paises
passaram a ser tornar focos de pressao internacional por parte de paises
desenvolvidos e instituicbes internacionais, como uma “contrapartida” pela ajuda
externa. Como Kregel (2004) cita o abandono das regras do Sistema Bretton Woods
em 1970 foi acompanhado por um processo de liberalizagdo massivo, primeiro por
parte dos paises desenvolvidos, que posteriormente pressionaram 0S mMenos
desenvolvidos a aderir a tais medidas. Um dos simbolos dessa presséo externa foi o
Consenso de Washington.

O Brasil, assim como boa parte da regidao da Ameérica Latina, fragilizado pelo
gue havia acontecido na década anterior (choques do petroleo e o aumento de juros
no cenario internacional) acaba optando por aderir as pressdes externas e adotando
politicas de cunho liberalizantes como forma de resolver seus impasses econémicos.

Neste udltimo capitulo, pretende-se expor as principais medidas adotadas
pelos governos brasileiros, ressaltando de que forma as principais variaveis
colocadas pelos estudos empiricos observados no capitulo Il se comportaram nas
diferentes fases do IDE para o Brasil a partir da década de 1990. Além disso,
destaca-se a composicao setorial dos investimentos externos feitos no Brasil como
forma de reforcar o entendimento sobre os determinantes do IDE para o pais.

No capitulo foram destacadas trés diferentes fases do IDE: década de 1990;
2001 a 2008 e, por fim, 2008 a 2016.

O capitulo comeca expondo as caracteristicas da economia brasileira
anteriormente o periodo de analise, ou seja, antes de 1990, para que se possa
compreender como o Brasil decidiu pelas medidas que se tornaram 0s principais

condicionantes da retomada do IDE para o Brasil a partir de 1990.
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4.1 ANTECEDENTES DA DECADA DE 1990

O Brasil, desde os anos de 1950, adotou uma politica de crescimento que a
literatura convencionou em chamar de ‘“industrializagdo por substituicdo de
importagdes”. A despeito de ter obtido, ainda que com algumas interrupgdes
temporéarias, elevadas taxas de crescimento do PIB, o modelo era fortemente
baseado em endividamento externo, o que ensejou em longo prazo um forte
comportamento inflacionario e a fragilidade das contas externas (HERMANN; 2011).
Nesse periodo destaca-se o “milagre econdmico” (1968 e 1973). O “milagre” ficou
conhecido por ser um momento da histéria econdmica brasileira na qual o Brasil
apresentava altas taxas de crescimento liderado pelo setor industrial, sobretudo, de
bens duraveis. Assim, se por um lado o Brasil possuia elevadas taxas de PIB, por
outro aprofundava ainda mais sua dependéncia externa. A medida que o proprio
estabelecimento de maiores capacidades de produgdo no consumo de bens
duraveis gerava demanda maior por petréleo e bens de capital, essa demanda néo
podia ser atendida pelo mercado brasileiro. Dessa forma, o crescimento econémico
brasileiro acaba ficando dependente das importacfes. Essas, por sua vez, eram
viabilizadas através de endividamento.

Sendo assim, a economia brasileira acabou ficando dependente tanto
comercialmente, quanto financeiramente. Com o pais endividado, a economia
necessita gerar superavits comerciais para cumprir com os encargos da divida e
controlar a geracdo de déficits em conta corrente. Caso esse superavit ndo se
cumpra, a alternativa € financiar esse déficit através empréstimos que geram
superavits na conta capital. De qualquer modo, em ambos os caminhos ha um ponto
em comum: a dependéncia externa. Para que o pais seja capaz de gerar superavits
comerciais, é necessario a aliar politica cambial adequada e existir demanda
externa. Ja par gerar superavits na conta capital através de endividamento, é preciso
de um ambiente externo com liquidez e disposto a comprar divida do pais emissor,
nesse caso o Brasil. Na auséncia de qualquer um desses fatores, a estabilidade
econdmica do pais fica comprometida.

Dito isso, é na década de 1970 que a engrenagem da economia brasileira para
de funcionar devido alguns choques internacionais. O primeiro choque veio em 1973

com a alta repentina no preco do petroleo. Com petroleo mais caro e sua
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consequéncia inflacionaria, paises industrializados subiram juros j& em 1974, o que
contribuia para uma contracdo da atividade econémica. Cenério se agravou mais
ainda em 1979 com nova subida no preco da “commoditie”, estimulando ainda mais
surtos inflacionérios e, por conseguinte, altas de juros nos diversos paises. Para o
Brasil, trés implicagBes gravissimas ocorrem. Em primeiro lugar, a propria alta no
preco do petréleo imp&e um cenario de dificuldade para economia brasileira que era
bastante dependente desse insumo para crescer. Assim, menor capacidade de
importacdo significa, inevitavelmente, menor crescimento. Segundo lugar, a
consequéncia de aumento dos juros torna ambiente menos liquido para pais rolar
dividas e cobrir seus déficits em conta corrente. Por fim, uma terceira implicacdo
deriva desse aumento de juros que provoca uma contracao na atividade econémica,
0 que naturalmente reduz a demanda no mercado internacional, dificultando ainda
mais as exportagbes dos paises em desenvolvimento que precisavam gerar
superavits comerciais.

Incapazes de refinanciar suas despesas financeiras, os paises com elevado
endividamento, incluindo Brasil, se viu obrigado a declarar moratdria da divida
externa. O primeiro pais foi o México em 1982, o que elevou ainda mais o receio dos
outros paises em relacdo a situagcdo da América Latina. Assim, a década de 1980
ficou marcada pelo estancamento do fluxo de capitais para regido, somado a um
longo processo de renegociacdo dos paises latino americanos com seus credores
gue se estendeu até o fim da década de 1980.

Sendo assim, conforme abordagem de Curado e Cruz (2011), a perda de
importancia relativa da América Latina nos fluxos globais de IDE na década de 1980
€ um reflexo das condi¢des vigentes no plano doméstico e no plano internacional. O
plano doméstico foi marcado pelas circunstancias adversas derivadas do
esgotamento do modelo de crescimento (“Processo de substituicdo de importacao”).
Nesse cenario, o Brasil conviveu com taxas de crescimento irrisrias e erraticas,
enquanto enfrentava agressivo processo inflacionaria®, alto endividamento externo
gue conferiam grave instabilidade macroeconémica ao pais e tinha como um dos
seus produtos a massiva fuga de capitais. No plano internacional, os choques

econbmicos que ajudaram a provocar uma mudanca repentina na politica monetéaria

® Segundo Curado e Cruz (2011), a combinacdo entre estagnacdo econdmica e altas taxas de

inflagéo ficou conhecido na literatura como fendmeno do “estagflagéo”, que durou de durou de 1980 a
1994,



62

norte-americana ao longo dos anos 1970, representaram para o Brasil e a regido, a
descontinuidade nos fluxos de liquidez vindos dos EUA, que historicamente exerceu,
através de suas corporagdes transnacionais, forte papel de investidores nos paises
latinos americanos. Com uma alta repentina nos juros internacionais, ocorre a
chamada “crise da divida” nos paises em desenvolvimento, e, assim, como
aconteceu com Brasil, a regido toda da América Latina sofre com a transferéncia
liguida de recursos da regido. Assim, o cendrio de escassez de financiamentos
externos a economias de paises em desenvolvimento, aliado a um cenério

domeéstico também instavel acabou desestimulando os investimentos produtivos.

Tabela 2 - Participacao das regides nos fluxos de IDE recebidos na década de

1980

Participacé@o no Fluxo de IDE (%)

Regides 1980 - 1984 1985 - 1989
Todos os Paises 100,0% 100,0%
Paises desenvolvidos 74,8% 81,3%
Paises em desenvolvimento 25,2% 18,7%
Africa 2,4% 2,2%
Ameérica Latina e Caribe 12,3% 7,0%
Leste, Sul e Sudeste Asiatico 9,5% 9,0%
Oceania 0,3% 0,1%
Outros 0,8% 0,4%

Fonte: UNCTAD (1981)" apud Silva (2006) / Elaboracdo do Autor

De acordo com a tabela, observa-se a queda da participacdo relativa da
América Latina e Caribe na década de 1980, assim como dos paises em

desenvolvimento.

4.2 RETOMADA DE IDE NA DECADA DE 1990

O cenério de escassez de capital externo para o Brasil estendeu-se até inicio
da década de 1990. Apds sucessivos planos econdmicos fracassados no combate a
inflagdo (Plano Cruzado I, Plano Cruzado II, Plano Verao, Plano Collor) e todas as

instabilidades macroecon6micas presentes, os esfor¢cos brasileiros direcionaram-se

" UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development). World Investment Report. 1981.
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para o planejamento e execucdo do Plano Real. Os programas do Governo sob a
lideranca econ6mica de Fernando Henrique Cardoso possuiam um leque de
reformas estruturantes em direcdo a uma maior abertura econémica do pais. A
compreensao dessas reformas estruturantes se faz necessaria @ medida que foram
responsaveis por posicionar o pais como forte receptor de recursos estrangeiros
sobre a forma de IED na década de 1990, como pode ser observado no gréfico
abaixo:

Grafico 1 - Fluxo de investimento estrangeiro direto para o Brasil (milhdes de
US$)
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Fonte: UNCTAD (1990-2008) / Elaborado pelo autor

Primeiro aspecto a ser ressaltado no plano, € o seu objetivo principal: debelar
os elevados niveis inflacionarios. O alto nivel de inflacdo dos precos da economia
brasileira na época era o principal fator que evidenciava a instabilidade econémica
do pais, que com base nos estudos empiricos, € bastante correlacionada
negativamente com o IDE. Elemento central na recuperacdo da estabilidade da
economia brasileira, o Plano Real era baseado no mecanismo de ancora cambial,
também utilizado por outros paises da América Latina, como forma de combater
processo inflacionario cronico (SILVA, 2002). Esse instrumento de politica
econbmica atrelava o crescimento de base monetaria as reservas internacionais do
pais, ancorando assim as expectativas de inflacdo pelo menos no curto prazo.

Impde-se, assim, a necessidade de taxas de juros elevadas como forma de atrair
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capital externo e aumentar a quantidade de reservas internacionais, que, por sua
vez, permitiam o aumento da base monetaria (SILVA, 2002; PAULA; MAZZETO,
2011). Apesar do mecanismo das taxas de juros elevadas ndo beneficiar

diretamente o0s investimentos direto externo, a estabilizagdo macroecondémica

ancorada no cambio como um todo, trouxe um ambiente econémico mais propicio

para o fluxo de investimento dos estrangeiros que desejam investir em ativos no
Brasil.

Gréfico 2 - indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) - % mensal
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Fonte: IBGE / Elaborado pelo autor

Além disso, ajustes econdmicos foram feitos em relacdo ao comércio exterior,
a fim de integrar cada vez mais o pais com a economia mundial. A liberalizac&o
comercial promovida pelos governos a partir de 1990 buscou uma queda
generalizada nas aliquotas tarifarias nominais envolvendo comércio exterior. Como é
possivel observar na tabela 3, a tarifa média efetiva da industria de transformacéo
caiu vertiginosamente apds inicio da década de 1990, fazendo com que a média da

tarifa em 1994 fosse menos da metade da tarifa média efetiva praticada em 1988
(ALMEIDA, 1999).



65

Tabela 3 - Tarifa efetiva da industria de transformacéao

1988 1991 1992 1993 1994

Média simples da Industria de

Transformacao 57,80% | 46,68% | 38,82% | 31,03%| 24,60%
Fonte: Kume (1990, p.85) e Hahn (1992, p.39) apud Almeida (1999, p. 173)

Ademais, assim como a tarifa efetiva da industria de transformacao, atarifa
meédia de importacdo no Brasil também teve uma queda acentuada. Conforme

grafico 3.

Grafico 3 - Tarifa média de importacdo no Brasil
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Fonte: Ministério da Industria, do Comércio e do Turismo apud Almeida (1999, p.174)

Para além do aspecto estritamente tarifario, houve também uma reducéo
abrangente de obstaculos no transito de mercadorias transacionadas com exterior,
chamada de “barreiras nao-tarifarias”. Como exemplo, redugcdo nos controles
guantitativos e administrativos para importacdo, retirada da obrigacdo de
financiamento externo para importacdo de bens de capital, sensivel queda na
exigéncia de conteudo nacional para obtencdo de financiamento subsidiados pelo
BNDES para aquisicao de bens de capital e reducdo a uma lista menor de produtos
de “informatica” proibidos de importar (ALMEIDA, 1999).

Ademais, a emenda constitucional de 1994 também trouxe uma grande
novidade avangando ainda mais em direcdo a abertura econdémica: a equiparacéo

entre empresas nacionais e estrangeiras. Assim, tornou-se possivel as empresas
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estrangeiras terem acesso a créditos publico, incentivos fiscais e reducdo de
tributacdo nas remessas de lucros para exterior (YANO; MONTEIRO, 2008).

Como resultado das politicas adotadas, elevou-se o grau de abertura
econdmica do Brasil na década de 1990. Conforme pratica adota por FMI e Banco
Mundial, a abertura econbmica de um pais € mensurada através da soma das
exportacdes e importacdes sobre seu PIB. No gréfico 4, é possivel observar que o
indicador de abertura comeca os anos de 1990 em 15,2% e no ano de 200 ja atinge

patamar de 22,6%.

Gréfico 4 - Grau de abertura econdmica do Brasil anos 90
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Fonte: Banco Mundial / Elaborado pelo Autor

O Plano Real deu continuidade e acentuou o amplo programa de
privatizacoes, ja iniciado por Collor no ano de 1990, e que contou com relevante
participacdo estrangeira. Estima-se, com base nos dados da UNCTAD (1992-2001),
gue do total de IDE destinado ao Brasil de 1991 a 2000, 43,8% se deu através de
fusdes e aquisi¢des transfronteiricas. As privatizacdes, por sua vez, cumpriram papel

importante dentro do fluxo de fusfes e aquisi¢des totais:
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Grafico 5 - Participacado das privatizacfes nas F&A (1991-1998)

40000 90%
35000 80%
30000 70%

25000 60%
20000 >0%
40%

15000 ‘ | ‘ 0%
10000 o l 20%
5000 0%
o m i = I [ | I ] I - ‘ I 0%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

=

mmm Privatizacao mmm Fusdes e Aquisicdes

Participacéo Privatizacdo

Fonte: BNDES apud Filho e Silva (1999, p. 384) / Elaborado pelo autor

A participagdo do capital estrangeiro nas privatizagdes anteriores ao Plano
Real foi timida. Nesses o0s setores envolvidos foram: aeronautica, mineracao,
siderurgia, quimica e petroquimica e fertilizantes. A partir da expansao dos planos de
privatizacdes para os setores de infraestrutura (eletricidade, gas e saneamento
basico) e servicos envolvendo companhias estaduais e para as telecomunicacoes, a
participacéo estrangeira cresceu vertiginosamente. Com base em Sarti (2001), foram
arrecadados US$ 24,5 bilhdes com as privatizagbes das companhias estaduais
ligadas a infraestrutura, 47,5% correspondeu a participacdo de capital estrangeiro.
Ja no setor de telecomunicacdes, as privatizacbes arrecadaram US$ 16 bilhdes e a
participacéo estrangeira foi de 60%.

O interesse do investidor externo pelo setor de servicos fica ainda mais claro

guando se analisa o estoque de IDE e o fluxo por setores da economia no periodo:
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Grafico 6 - Fluxo de investimento estrangeiro direto (1996-2000)
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Elaborado pelo autor / fonte: BNDES

Grafico 7 - Percentual de estoque de capital estrangeiro (1995-2000)
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Em relacdo ao setor de servigcos, vale ressaltar sua caracterizacdo como
produtor de bens ndo comercializaveis (non-tradable). A concepgdo de produtos
comercializaveis se refere usualmente a bens que tém potencial para exportagdo ou

importacdo. No caso do setor de servi¢os, essa condi¢cdo ndo se verifica para maior
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parte de sua producéo, pois tem como caracteristica a impossibilidade de transporte
ou por conta de falta de mobilidade geografica, como é o caso de servigos de
habitacdo, geracdo de energia e transporte, ou ainda pela prépria natureza do
servico ser ndo-material, caso de servicos educacionais, servicos de saude e
servigos pessoais (KON, 2005). Assim, a natureza ndo comercializavel do setor de
servigos, sugere uma relacdo implicita entre os investimentos em setores de
servicos de natureza “non-fradable” e a estratégia de “market seeking”. Afirmacao
gue reforca os achados dos estudos empiricos analisados em relacdo a importancia
do tamanho do mercado brasileiro para um dos principais determinantes do IDE.

A retomada dos fluxos de IDE para o pais na década de 1990 aliaram liquidez
nos mercados internacionais com esfor¢cos por parte dos governos brasileiros no
periodo. O Brasil engendrou numa agenda de reformas monetaria e cambial, através
do Plano Real, a fim de obter estabilidade macroeconémica e, assim criar condi¢des,
para atracdo de capitais financeiros e produtivos. Conforme as variaveis levantadas
pelos estudos empiricos, uma das métricas disponiveis para medir o “sucesso” da
implementacdo dessas reformas perante os investidores externos € o “risco-pais”.

No grafico 8, observa-se a vertiginosa queda apos a implementacdo do Plano Real:

Gréfico 8 - “Risco-pais” (EMBI+) — 1994 a 2000
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Fonte: Banco Central do Brasil / Elaborado pelo autor

Ao final da década o “risco-pais” volta a subir em fungéo de uma crise cambial

sofrida pelo modelo cambial adotado no Plano Real. Posteriormente, no inicio dos



70

anos 2000, em funcédo de uma combinacdo de questdes internas e externas, o Brasil
passa novamente por um periodo que vé o fluxo investimentos externo direto sofrer

forte reducéo.
4.3 DECADA DE 2000 A CRISE DE 2008

Durante os anos 1990, a economia brasileira passou por diversas reformas
estruturais. Dentre elas, a mais simbdlica, o Plano Real, teve sucessos em eliminar
um grande problema da economia brasileira: a hiperinflagdo. Além disso, em seu
conjunto, as reformas defendidas na época tinham como objetivo uma abertura
comercial e financeira do Brasil, assim como uma maior limitacdo nas intervencdes
estatais. Essa série de reformas foi capaz de recolocar o Brasil como destino dos
fluxos mundiais de investimentos diretos.

Entretanto, passada a década de 1990, junto com a virada do século se
observou uma severa desaceleracédo no fluxo de investimento estrangeiro direto para
o Brasil. Como o grafico 9 mostra, no ano 2000, o fluxo de IDE para o Brasil atinge
um pico de 32 bilhées de ddlares, reduzindo para um fluxo de apenas 10 bilhdes de

dolares em 2003.

Grafico - Fluxo de investimento estrangeiro direto para o Brasil (milhdes de
US$)
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Entre as principais causas que explicam esse arrefecimento no fluxo de IDE para
o0 pais, Silva (2004) e Lacerda e Oliveira (2009) citam o desaquecimento dos fluxos
de IDE a nivel global, que inevitavelmente, atingiram o Brasil. No grafico 10, nota-se
essa reducéo do fluxo de IDE no mundo.

Grafico 9 - Fluxo de IDE no mundo (milhdes de US$)
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Fonte: UNCTAD (varios anos) /Elaborac¢éo propria

Silva (2004) endereca como principais causas para o arrefecimento do fluxo
de capitais entre os paises o periodo de baixo crescimento econbmico nas principais
economias desenvolvidas, o volume menor de negociacdes no mercado acionario e,
sobretudo, no caso brasileiro e Latino Americano, a desaceleracdo dos programas
de privatizacfes. Silva (2004) ressalta ainda que a queda nos volumes negociados
nos mercados de ac¢les reforcara a diminuicdo no fluxo de IDE, visto ser um dos

principais canais de acordos de fusbes e aquisicdes transfronteiricas.
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Grafico 10 - Fusdes e aquisi¢cdes transfronteiricas no mundo
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Fonte: UNCTAD (1990-2008) /Elaboragéo prépria

Para Lacerda e Oliveira (2009), aléem do menor crescimento econémico em
paises desenvolvidos, também é possivel citar agravantes para o fluxo de IDE como:
o atentado de 11 de setembro e todos seus desdobramentos geopoliticos e alguns
escandalos de fraudes nas demonstragcdes contabeis de grandes empresas.

No caso Brasileiro e da América Latina, Costa (2002) ressalta o impacto do
menor fluxo destinado a fusGes e aquisicdes no pais. O autor argumenta que apesar
de uma natural e esperada desaceleracdo das privatizacbes apds uma década de
venda de empresas publicas, ndo seria exagero citar que o arrefecimento desses
programas se deveu também a um cenario mais cético pelo lado dos paises que
realizavam a venda de empresas em relacdo aos seus supostos beneficios. Aliado a
isso, do lado dos paises de origem (compradores) do investimento estrangeiro
direto, problemas de liquidez e menor crescimento econémico também diminuiram o
apetite de investidores por privatizacdes (SILVA, 2004).

No gréafico 12 observa-se como as fusdes e aquisicOes transfronteiras eram
extremamente relevantes para fluxo de IDE recebido pelo pais. Assim, era de se
esperar que a interrupcdo das privatizacfes fosse decisiva para menor fluxo de
investimento recebido (COSTA, 2002).

Grafico 11 - Fluxo de IDE e m&a transfronteirico (milhdes de US$)
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Filho e Vieira (2010) apontam ainda, a instabilidade politica e econémica da
América Latina no periodo, assim como o proprio acirrado processo eleitoral no
Brasil. Havia no periodo uma visdo muito negativa sobre a postura a ser adotada
pelo novo presidente em relacdo a politica econbmica, especialmente, apos um
periodo de sucesso na implantacdo de medidas econ6micas exitosas em conter o
surto inflacionario e estabilizar macroeconomicamente o pais.

No periodo mais intenso de transformacfes da economia brasileira na década de
1990, o Brasil esteve sob o0 mandato de Fernando Henrique Cardoso (1994-2002).
No ano de 2002, em uma das eleicbes mais marcantes da historia brasileira, o
partido de FHC, representado por José Serra, saiu derrotado das eleicbes para o ex-
presidente Luis In4cio Lula da Silva (candidato do Partido dos Trabalhadores).

Lula assumiu em primeiro de janeiro de 2003, sobre forte desconfianca,
sobretudo, do cenario internacional. Considerado uma “ameacga” as politicas que
trouxeram de volta a estabilidade macroecondmica do pais, a comunidade
internacional via na eleicdo de Lula um risco real a continuidade das politicas
econdmicas de seu antecessor. Aspecto extremamente relevante, sobretudo, para
investidores internacionais, a questao fiscal brasileira, era constantemente citada
nas manifestacées de 6rgados econémicos, como FMI (BARBOSA, 2012).

Um dado que representa bem quao relevante era essa “desconfiangca” do cenario
internacional sobre 0 mandato de

Lula, é a disparada do “risco-pais” no periodo.
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Grafico 12 - “Risco-pais” (EMBI+) — 1994 a 2008
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Como se pode observar, ha uma disparada no EMBI+ no segundo semestre de
2002, refletindo a visdo negativa com que a comunidade internacional enxergava a
hipétese de Lula ter chances reais de vitoria no pleito presidencial.

Em consequéncia desse receio, sobretudo, dos setores financeiros, Lula
escreveu e publicou um manifesto intitulado “Carta ao Povo Brasileiro”, numa
tentativa de afastar de si a figura de radical, assim como de “(...) dissuadir suspeitas
de que iria adotar politicas econémicas heterodoxas ou que iria quebrar contratos”
(DIAS, 2012, p.2). Na Carta, Lula assegura que em caso de vitéria da chapa
encabecada por ele, o partido daria continuidade a politica econémica feita por seu
antecessor.

O que foi visto na pratica ao assumir como Presidente da Republica, Lula, em
seu primeiro mandato, manteve a politica macroeconémica surgida em 1999, que
tinha como combinacéo: regime de metas de inflacdo, cambio flutuante e a geracao
de superavit fiscal primario, visando o controle da inflacdo (BARBOSA, 2012).

Nota-se que apdés a posse do ex-presidente Lula, beneficiado pela menor
desconfianca dos mercados financeiros, visto acenar com a continuidade da politica
econdmica, o indice EMBI+ teve uma queda acentuada, passando a se movimentar
em patamar bem inferior ao pico verificado no meio do processo eleitoral de 2002
(BARBOSA, 2012).
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Posteriormente, Brasil foi beneficiado pelo aumento da demanda internacional,
sobretudo, de paises asiaticos, com destaque para a China. Com a desvalorizacéo
cambial desde o final do governo FHC, as exporta¢gbes cresceram rapidamente e
tiveram forte influéncia sobre a producgé&o industrial e 0 bom momento da economia
brasileira que se iniciava no periodo. Com menores restricdes externas, o Brasil foi
capaz de retornar ao radar dos investidores.

Apos 2003, o Brasil entra num novo ciclo virtuoso do ponto de vista de fluxo
de investimento estrangeiro direto para o pais. Como € possivel observar no grafico
9, de 2003 a 2008, o fluxo de investimento aumenta ano apés ano (com leve queda
apenas 2005 comparado ao ano anterior), tendo a crise do “sub - prime” posto fim na
franca ascensao desses investimentos.

Com um modelo econdémico bastante voltado a exportacdo de produtos
primarios, o Brasil foi um dos grandes paises a se beneficiar da maior demanda. O
fendmeno conhecido como “boom das commodities” ocorreu na década de 2000 e
foi um periodo que consistiu na alta expressiva no preco das commodities
negociadas no mercado internacional. Duas causas principais explicam esse “boom”:
() demanda maior vinda de paises emergentes, sobretudo, China; (ii) incerteza
guanto a disponibilidade desses recursos no futuro e (iii) restricdo da producao de
petroleo pelos paises da OPEP (FERREIRA, 2018).

No grafico 14, nota-se uma disparada no indice CCI a partir de 2002, quando

era de cerca de 200 ddlares, para atingir o pico em 2008 na casa dos 600 dolares.
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Gréfico 13 - Continuous commodity index (US$)®
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Fonte: Bloomberg / Elaborado pelo autor

Nesse mesmo periodo, foi a fase em que a economia brasileira esteve mais
integrada aberta a economia internacional. Segundo o indicador que mede o grau de
abertura econdbmica de um pais, o Brasil viu seu indice de abertura se expandir ao

longo dos anos 2000, atingindo em 2004 seu pico de quase 30%.

Grafico 14 - Grau de abertura econdmica do Brasil anos 1990
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Fonte: Banco Mundial / Elaborado pelo autor

8 Refinitiv Equal Weight Commodity Total Return index é baseado na média de precos de 17
commodities: cacau, café, cobre, milho, soja, algodao, petrdleo bruto, ouro, 6leo, carne suina, gado
vivo, gas natural, platina, prata, éleo de soja, agucar e trigo (Refinitv Indices, 2020)
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Reforcando a estabilidade econdmica do pais no mandato de Lula, o Brasil
anunciou ainda um pagamento antecipado de dividas ao FMI e langou o Programa
de Aceleragcéo de Crescimento (PAC), com objetivo de retomar grandes obras de
infraestrutura social, urbana, logistica e energética no pais. Os fatos melhoravam os
indices de confianca na economia e geravam um ambiente mais favoravel e
receptivo a novos investimentos (UNCTAD, 2006 e 2007).

Bastante representativo do bom momento econdmico vivido pelo Brasil no
periodo, observa-se no gréfico que a principal métrica de atividade econdmica, o
PIB, tem seu melhor momento no periodo estudado. Além disso, Brasil foi capaz de
no periodo ter crescimento de PIB mantendo a inflagdo sob controle.

Gréfico 15 - PIB (variacdo anual em volume) - %
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Gréfico 16 - indice de pregcos ao consumidor amplo (IPCA) - % 12 meses
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Fonte: IBGE / Elaborado pelo autor

Em termos de composicao setorial, o periodo de 2001 a 2008 difere da década
de 1990 por contar com uma composigao setorial mais “equilibrada” de fluxo de IDE.

De acordo com o grafico 18, o fluxo de IDE para o pais continuou com sua forte
preferéncia pelos investimentos voltados ao setor de servi¢os. Entretanto, € possivel
observar uma queda na participacao relativa do setor de servi¢gos nos fluxos de IDE,
sobretudo, até meados de 2004. Esse efeito se deve a reducdo das privatizacbes
gue atingiram, sobretudo, o setor de servicos, tornando assim a distribuicdo
percentual de IDE, entre os setores, mais equilibrada.

Também se observa no gréafico 18 que a partir de 2004, quando Brasil volta a ver
um fluxo maior de IDE apds atingir nivel mais baixo em 2003, se destaca o aumento
significativo de fluxo para setor primario (agricultura, pecuaria e extrativa mineral).
Como dito acima, paises com abundéancia desses recursos (caso do Brasil) foram
beneficiados pelo aumento de precos, o que guarda intima relacdo com o aumento
de investimento estrangeiro direto no setor primario brasileiro (SESSA, SIMONATO,

DOMINGUES, 2016).
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Grafico 17 - Fluxo de IDE por setor - 1996 a 2008 (us$ milh&es)
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Fonte: UNCTAD e BACEN (1996-2008) / Elaborado pelo autor

Grafico 18 - Participacao por setor no fluxo de IDE (%) — 1996 a 2008
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Fonte: UNCTAD (1996-2008) / Elaborado pelo autor

Walsh e Yu (2010) destacam que a o setor primario, difere dos setores
secundarios e de servicos por ter uma relacdo menor com o nivel de
desenvolvimento do pais, os indicadores macroecondmicos e a infraestrutura
institucional. Segundos os autores, o IDE para setor primario possui como principais
determinantes a abundancias de recursos naturais presentes no pais de destino,

assim como 0 menor custo de mao de obra.
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A expansado dos investimentos estrangeiros diretos para o pais foi interrompida
pela crise internacional de 2008, que acometeu, primeiramente, 0s paises
desenvolvidos e, posteriormente, tiveram repercussdes negativas no cenario

internacional.

4.4 POS-CRISE DE 2008 AO IMPEACHMENT

A crise do sub-prime iniciada entre 2007 e 2008 nos EUA, teve efeito econdmicos
em todo o mundo. Como resultado para o fluxo de IDE no mundo, se traduziu num
periodo de trés anos consecutivos de queda nos investimentos estrangeiros diretos
(2007, 2008 e 2009).

Grafico 19 - Fluxo de investimento estrangeiro direto no mundo (milhdes de
US$)
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Fonte: UNCTAD (2006-2016) / Elaborado pelo autor

Prates, Cunha e Lélis (2011) estudam os canais de transmissao dessa crise para
o Brasil. Dentre os varios canais de contagio da crise pelo Brasil que os autores
citam, ha dois que possuem mais relevancia ao tema do presente trabalho: (i) o
investimento estrangeiro direto; (ii) commodities

Os paises avancados sdo historicamente os maiores realizadores de IDE, logo
um declinio na atividade econdmica em funcdo de uma crise econémica profunda
como a de 2008, afeta diretamente na disposicdo dos investidores em realizarem

investimentos num periodo de alta incerteza. Dessa forma, sendo o0s paises em
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desenvolvimento destino relevantes desses investidores dos paises avancados, ha
uma interrupg&o no ritmo de fluxo de IDE para os emergentes. Esse foi o caso do

Brasil que viu o fluxo de IDE em 2009 reduzir 42,9% perante 2008.

Grafico 20 - Fluxo de investimento estrangeiro direto para o Brasil (milhes

de US$)
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Fonte: UNCTAD (2008-2016) / Elaborado pelo autor

Além disso, vale ressaltar também que, conforme secao anterior, a dinamica do
IDE destinado ao Brasil na década de 2000 até entdo, havia como um dos
destaques o crescimentos dos investimentos realizados para setor primario. Com a
crise do “sub-prime” e a desaceleragcdo econdmica e a consequente queda
generalizada na demanda, houve uma redugcdo nos pregcos das “commodities”,
interferindo na atratividade do setor como um todo, atingindo, sobremaneira, paises
com modelo econdmico primario - exportador. Como é possivel observar no grafico
abaixo, ao atingir um pico de mais de 600 ddlares, as commoditties chegaram a

valer quase 300 dolares.



Grafico 21 - Continuous commodity index (US$)

6
M
\
Q'\/

6\'\ 6"\ 6"\% 6"\ 6"\ Ng @'\ 6"\ NZ

Fonte: Bloomberg / Elaborado pelo autor

patamares elevados, variando de US$ 60 a US$ 80 bilhdes de ddlares por ano.

seus investimentos diretos em paises em desenvolvimento (UNCTAD, 2014).
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Passados os efeitos deletérios da crise de 2008, o ano de 2010 foi um ano de
recuperacdo no nivel de investimentos estrangeiros diretos realizados no Brasil.
Posteriormente, em 2011, a entrada de investimentos estrangeiros atinge mais de
US$ 97 bilhdes de dolares, estabelecendo novo recorde na série historica brasileira.

Nos anos subsequentes até 2014, o nivel de IDE no Brasil se manteve em

Nesse periodo, em fungao da crise de 2008, que surgiu no “primeiro mundo”,
houve forte desconfianca em relacdo a expectativa de crescimento econdémico

desses paises, ocasionando uma preferéncia por parte dos investidores a realizarem
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Grafico 22 - Participacado no fluxo de investimento estrangeiro direto (%)
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Fonte: UNCTAD (2006-2014) / Elaborado pelo autor

Como é possivel observar no grafico, os paises em desenvolvimento partem
de uma participacdo de 28% dos fluxos mundiais de IDE no ano de 2007 (pré-crise)
para 48% em 2014. Ademais, no periodo 2011-2013, o Brasil era o quarto pais
mencionado como prioridade para se realizar IDE, segundo pesquisa da UNCTAD
com as “transnational corporations”. Na frente do Brasil estava, em ordem de
colocacdo, China, EUA e india (UNCTAD, 2014).

Segundo UNCTAD, essa atratividade pelo Brasil era justificada, sobretudo,
pela expansdo rapida da classe média brasileira, reforcando ainda mais a
dinamicidade e o tamanho do mercado interno brasileiro.

Porém, apds as eleicbes de 2014, o Brasil passou a sofrer de grave crise
interna de carater politico e econdmico, que se refletiu numa diminuicdo da demanda
interna e uma piora nos termos de troca em funcdo da queda no preco das
commodities. O resultado de toda instabilidade interna se traduziu em dois anos
consecutivos de recessdo econdmica severa no Brasil, passando ainda por um
processo de impeachment da ex-presidente da Republica, Dilma Rousseff
(UNCTAD, 2017).
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Em termos dos principais indicadores macroecondémicos, Visto como
principais determinantes para IDE observa-se uma piora constante ao longo dos
anos apos pais atingir pico de IDE recebido entre os anos 2010 e 2011.

Primeiro em termos de crescimento econdmico, o PIB passa a crescer a taxas

cada vez menores até somar dois anos de contracao forte nos anos de 2015 e 2016.

Grafico 23 - PIB (variacao anual em volume) - %
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Fonte: IBGE / Elaborado pelo autor

Em relacdo a inflacdo, observa-se que ha também uma constante piora a
partir de 2008, chegando a atingir os dois digitos no acumulado de doze meses ao

final de 2015.
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Gréfico 24 - Indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) - % 12 meses
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Fonte: IBGE / Elaborado pelo autor

Com citado, anteriormente, o Brasil teve periodos de forte agitacdo social ao
longo desses anos. Como reflexos da fragilidade econémica e também politica, a
percepcao de risco do pais se elevou bastante. Observa-se no grafico abaixo, que
ao final de 2015, o Brasil atinge o pico do seu grau de risco, conforme o EMBI+.

Mesmo periodo que é consumado o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff.

Gréfico 25 - “Risco-pais” (EMBI+) — 2008 a 2016
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Sobre o grau de abertura econdmica do Brasil, apés a crise do “sub-prime”
também foi possivel observar uma piora na relagdo com mercado internacional.
Apesar de uma recuperagdo do grau de abertura no ano de 2012, o Brasil
permaneceu no mesmo patamar, sem maiores politica de abertura econémica para o

pais.

Grafico 26 - Grau de abertura econdmica do Brasil
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Fonte: Banco Mundial / Elaborado pelo autor

Assim, ap0s os anos de 2010 e 2011, houve consistente piora das variaveis
macroecondémicas demonstradas, o que ajuda a entender as causas da reducéo no
volume de investimento destinado ao pais.

Em relacdo ao destino setorial no periodo, o fluxo de IDE novamente
apresentou uma preferéncia relativa maior pelo setor de servicos. Tal aspecto
permeou as trés fases analisadas, sendo caracteristico do fluxo de IDE para o Brasil
desde a década de 1990, indo ao encontro do que reforca a literatura, sobre a
relevancia da estratégia de “market seeking” para os investimentos realizados,
sobretudo, em paises em desenvolvimento, como o Brasil.

Em relacdo aos investimentos para setor primario, € possivel notar uma
reducdo da importancia relativa do setor conforme o preco das commodities cai no
mercado internacional, desestimulando os investimentos no setor. Conforme citado
pelos estudos empiricos, o0 investimento para setor primario € o que tem menos

relacdo com desempenho das variaveis macroecondmicas, sendo mais relevante o



87

preco das commodities, assim como a abundancia de recursos naturais e o custo da
mao de obra. Assim, conforme o grafico 22, as commodities atingem novo pico de
preco entre os anos 2010 e 2011, apresentando declinio nos anos posteriores. A
mesma dinamica é possivel observar em relacéo aos investimentos no setor primario

brasileiro.

Grafico 27 - Fluxo de IDE por setor - 1996 a 2016 (US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD e BACEN (1996-2016) / Elaborado pelo autor

Gréfico 28 - Participacédo por setor no fluxo de IDE (%) — 1996 a 2008
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Por fim, conforme exposto no capitulo 4, o Brasil observou melhora nos fluxos
de investimento estrangeiro direto (IDE) a medida que os determinantes PIB,
inflagdo, grau de abertura econ6mica e “risco-pais” tiveram melhor desempenho.
Além disso, em relacdo a distribuicdo setorial, observa-se uma predilecdo dos
investimentos estrangeiros direto pelo setor de servicos. O setor primario se
destacou na segunda fase quando houve aumento nos pre¢cos das commodities em

razao da demanda internacional favorecendo os fluxos de IDE para o setor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O fenbmeno da internacionalizagdo produtiva ganhou relevancia a partir do
final da Segunda Guerra Mundial. Com a formacdo dos mercados globais e o
pioneirismo dos paises desenvolvidos, sobretudo, de poténcias como EUA, paises
Europeus e Japdo, os investimentos transcenderam as fronteiras dos paises. O
principal agente desse tipo de investimento historicamente foram as multinacionais.

Em funcdo de contexto politico e econdmico no sistema internacional,
principalmente, do acirramento da concorréncia entre os paises desenvolvidos, essa
onda de politicas liberalizantes foi se transformando num foco de pressao
internacional para que os paises menos desenvolvidos aderissem também. Alguns
paises em desenvolvimento, como foi o caso do Brasil e dos paises da regido da
América Latina, em sua maioria, se viram compelidos a ceder a tais pressfes em
funcdo da fragilidade que se encontravam ap0s eventos econ6micos desastrosos
para suas economias nas décadas de 1970 e 1980.

Em linha com as pressofes internacionais, o Brasil escolheu adotar uma série
de medidas e reformas com a intencdo de promover mais liberalizacdo e abertura
econdmica do pais. O simbolo maior dessas medidas foi o plano real que logrou
estabilizar macroeconomicamente o pais, superando o periodo da hiperinflacdo e
recolocando Brasil na rota dos investidores estrangeiros. Assim, a partir da década
de 1990 h& um vertiginoso aumento do fluxo de IDE para o pais.

Como se viu a teoria do “Paradigma Eclético de Dunning” prevé que uma
companhia analisa trés “condicionantes” para decidir por internacionalizar sua

producdo: as “vantagens de propriedade”, as “vantagens de ‘“internalizacdo” e
também “as vantagens locacionais” que cada regiao oferece. Dessa forma, o que se
viu na década de 1990 com as reformas estruturantes feitas pelo Brasil, foi uma
maximizacao das “vantagens locacionais” da regido, o que acabou tornando o Brasil
um pais mais atrativo para o capital produtivo externo.

Além disso, a monografia também se utilizou dos estudos empiricos que
também se destinam a entender as variaveis que influenciam na decisao de realizar
IDE em determinada regido. Segundo os estudos empiricos observados no trabalho,
0s principais determinantes para o IDE seria: tamanho e ritmo de crescimento do

mercado interno, nivel de inflacdo, grau de abertura econémica e a percepc¢do do
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“risco-pais”. A hipotese do trabalho de que a economia brasileira recebeu mais
investimentos externos diretos em momentos de ambiente macroeconémico mais
saudavel foi reforcada pelo exposto ao longo do trabalho. Como foi possivel
observar o Brasil viu o fluxo de IDE recebido aumentar & medida que apresentou
maior ritmo de crescimento de PIB, menor inflagdo, maior grau de abertura
econdmica e menor percepc¢ao de risco.

Na década de 1990, as diversas reformas estruturais responsaveis por
estabilizar o pais macroeconomicamente, superaram o periodo de hiperinflacéo,
além de inaugurar uma fase de maior abertura econdmica do Brasil. Apesar de n&o
levar ao crescimento imaginado inicialmente pelos formuladores das politicas
adotadas, o Brasil viveu periodo com algum crescimento, mas 0 éxito maior da
estabilizacdo, que também foi crucial para queda do “risco-pais”, 0 que recolocou
Brasil de volta no radar dos investidores.

Na fase seguinte, de 2000 a 2008, apds uma transicao eleitoral conturbada, o
Brasil viveu uma de suas melhores fases em termos de ritmo de crescimento,
sobretudo, devido a ascensao da “nova classe média” que aumento e dinamizou o
mercado interno. Também nesse periodo, rodando com niveis de inflagdo
normalizados, o Brasil se beneficiou do bom momento vivido pela economia externa
e aumento da demanda pelos produtos do setor primario. No periodo Brasil registrou
aumento do nivel de abertura econdmica. Com fundamentos macroecondmicos mais
sélidos, Brasil viu o fluxo de IDE atingir niveis recordes até entéo.

Por fim, na dltima fase analisada, pos-crise a 2016, Brasil até ensaiou uma
recuperacdo econdmica relativamente melhor que contexto internacional logo apdés a
crise do “sub-prime”. Entretanto, houve uma piora gradual nos indicadores
econdmico do pais. Apos as eleicdes de 2014, a piora se acentuou e o Brasil passou
a sofrer de grave crise interna de carater politico e econémico, que se refletiu numa
diminuicdo da demanda interna e uma piora nos termos de troca em também em
funcdo da queda no preco das commodities. Em termos dos principais indicadores
macroecondémicos, Visto como principais determinantes para investimento
estrangeiro direto (IDE) observa-se uma piora constante ao longo dos anos apos
pais atingir pico de investimento estrangeiro direto (IDE) recebido entre os anos
2010 e 2011: queda no ritmo de crescimento econdmico, aumento dos niveis de

inflacdo, estabilizagdo do grau de abertura econémica e aumento do “risco pais’,
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atingindo seu pico em 2016 com impeachment da ex-presidente da Republica Dilma
Rouseff.

Além disso, conforme apontado pela maior parte da literatura, as estratégias
das multinacionais que se destacaram em relagcdo ao Brasil foram de “market
seeking” e “resource seeking”. A estratégia de “market seeking” apontada como
preponderante, € reforcada visto a maior parte do fluxo de IDE para Brasil nos
periodos analisados se destinou ao setor de servigos, usualmente, de natureza “non-
tradable”, com objetivo de explorar demanda interna. O que, por sua vez, guarda
intima relacdo com o fato do tamanho e dinamismo do mercado interno
(representado pelo PIB) ser um dos principais determinantes encontrados pelos
estudos empiricos. A estratégia de “resource seeking”, apesar de n&do ser a
preponderante, também se destacou pelo aumento vertiginoso que teve durante boa
parte da década de 2000, em funcao da forte demanda internacional que colocou
preco das commodities em patamares bastante elevados, favorecendo os fluxos de

IDE para setor primario brasileiro.
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