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RESUMO

Este trabalho de conclusdo de curso de ciéncias econdmicas tem como
objetivo fazer uma analise dos determinantes de IDE nos paises do BRICS nos
anos de 2006-2015 e como estes se comportam em diferentes ambientes de
negocios. Para atender esse objetivo principal recorre-se a uma analise das
teorias de IDE considerando o fen6meno da globalizacdo e enfatizando as
teorias que surgiram com maior forca a partir da segunda metade do século
XX. Para tanto se utiliza uma analise de dados disponiveis sobre Investimento
direto externo realizado nos paises do BRICS. Observa-se que o IDE nos
paises do BRICS vem ganhando for¢ca nos udltimos anos , juntamente com o
crescimento econdmico dos paises em questdo. Também se coloca em pauta a
importancia do IDE em um mundo globalizado, sua evolucédo e o0 seu
comportamento em ambientes econdmicos diversificados. Para esta pesquisa
foram utilizados dados do World Investment Report (2006, 2010, 2013) e dos
rankings, do indice de liberdade econémica do Heritage Group e do Journal
Wall Street e do ranking Doing Business do Banco Mundial. Observou-se que
0s niveis de IDE recebidos por os paises do BRICS néo sofrem diretamente
influéncia das variaveis utilizadas neste trabalho, e h4 uma serie de fatores que
de forma conjunta com o ambiente de negocios afetam os fluxos de IDE
recebidos por estes paises.

Palavras-chave: Investimento Direto Externo; Globalizacdo; BRICS.



ABSTRACT

This economic science paper aims to make an analysis of the determinants of
FDI in the BRICS countries in the years of 2006-2015 and how they behave in
different business environments. In order to meet this main objective, an
analysis of theories of FDI is made, considering the phenomenon of
globalization and emphasizing the theories that emerged with greater force from
the second half of the twentieth century. To do so, an analysis of available data
on Foreign Direct Investment conducted in the BRICS countries is used. It is
noted that FDI in the BRICS countries has been gaining strength in recent
years, along with the economic growth of the countries in question. It also raises
the question of the importance of FDI in a globalized world, its evolution and its
behavior in diversified economic environments. For this research data from the
World Investment Report (2006, 2010, 2013) and from the rankings, the
Economic Freedom Index of the Heritage Group and the Wall Street Journal
and the Doing business ranking of the World Bank was used. It was observed
that the FDI levels received by the BRICS countries do not directly influence the
variables used in this work, but a series of factors that together with the
business environment affect the flows of FDI received by these countries.

Key words: Foreign Direct Investment; Globalization; BRICS



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Mecanismo basico de internacionalizagdo. Aspectos do estado e
MUAANCAS 0B EIMPIESAS. ..uvvuiieeiiiiiii e e et et e e e e et e e e e e et e e e e eet e e e e eeataaeeaaane 35
Figura 2 - Modelo do processo de internacionalizacdo das EMNSs. Versao 2009.



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - Fluxo de investimentos mundiais na década de 1970, em US$

bilhdes. 39
TABELA 2 - Fluxo de investimentos mundiais na década de 1980. Valores em
US$ bilhdes. 40
TABELA 3 - Fluxo de investimentos mundiais de 1994 a 2003. Valores em US$
milhdes. 43
TABELA 4 - Estoque de IDE nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
2005-2015, em milhoes de US$. 45
TABELA 5 - Fluxos de IDE por destino, 2006 a 2015, em USS$ bilhdes. a7
TABELA 6 - Fluxos de entrada de IDE para os paises do BRICS nos anos de
2009 & 2012. Valores em US$ Bilhdes. 48
TABELA 7 - Fluxos de entrada de IDE nos BRICS, 2006-2015, valores em US$
bilhdes. 54
TABELA 8 - Comparacdo dos fluxos de IDE nos paises desenvolvidos, em
desenvolvimento e nos paises do BRICS, 2006-2015, em USS$ bilhdes. 55
TABELA 9 - Facilidade de Fazer Negécios, Brasil, 2006-2015. 59
TABELA 10 - indice de Liberdade Econdmica, Brasil, 2006-2015. 59
TABELA 11 - Facilidade de Fazer Negdcios, Russia, 2006-2015. 60
TABELA 12 - indice de Liberdade Econdmica, Russia, 2006-2015. 61
TABELA 13 - Facilidade de Fazer Negécios, india, 2006-2015. 61
TABELA 14 - indice de Liberdade Econémica, india, 2006-2015. 62
TABELA 15 - Facilidade de Fazer Negocios, China, 2006-2015. 62
TABELA 16 - indice de Liberdade Econdmica, China, 2006-2015. 63
TABELA 17 - Facilidade de Fazer Negdcios, Africa do Sul, 2006-2015. 63

TABELA 18 - indice de Liberdade Econémica, Africa do Sul, 2006-2015. 64



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 - Evolucao dos estoques de IDE nas economias desenvolvidas, em

desenvolvimento e nos paises do BRICS, 1970-2015............ccceceiiiiiiiineeeenennn. 46
Graéfico 2 - Valor de projetos Greenfield em bilhdes de US$, 2011-2012......... 48
Grafico 3 - Valor de projetos de Cross Border em bilhdes de US$, 2011-201249



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Principais caracteristicas da globalizacdo do final do século XX e

INICIO O SECUIO XX, ... 26
Quadro 2 - Teorias precursoras de IDE.............coiiiiviiiiiii e ee v e e 31
Quadro 3 - Tipos de atividades de EMN'’s no estrangeiro. ...........ccccccceeeeeenens 33



SUMARIO

1. INTRODUGAOD ..ottt sttt nes st asneanensans 14
1.2 OBJETIVOS ...ttt bbbttt b b 16
1.2.1  ODJELIVO GEIAl......ooieeiieieciee et 16
1.2.2  ODbjetivos ESPECITICOS. ......uiieiriiiiiieisierees e 16
1.3 JUSTIFICATIVA ettt 18
1.4 METODOLOGIA ...t 20
2 REFERENCIAL TEORICO ...ouuiiiiiiieieisiisciss ettt sssnes 22
2.1 INEFOAUGED ...ttt bbbttt b bbb 22
2.2 A Globalizagéo e o Investimento Direto EXtErN0........cccoveeviriiiiniiniesie e 22
2.3 Teorias do Investimento Direto EXIErNO0 ........ccocceviiiiiiiiinnieicce e 28
2.3.1 Primeiras ADOITUAGENS. ......ccviirieriesiesiesiesieeieeee ettt bbbt 28
2.3.2 O modelo eclético de DUNNING .......ccocviiiiiieieieie e 32
2.3.30 MOdelo UPPSala.......ccveiieiiciicie e 34
2.3.4 A abordagem INSttUCIONAlISTA .........coiiiiiiiice 36
3.1 O IDE no periodo p6s- Segunda Guerra Mundial ............cccoovevveieieneiniesnceseene, 39
3.2 IDE no contexto de lIheralizaGao............ccoovriieeiieiieie s 41
3.3 Estudos sobre investimento direto externo N0 MUNAO ..........cccveverereneiencseseeen, 44
3.4 IDE nos paises do BRICS N0 periodo reCENte...........cuveirerenieisinieneesesie e 49
4 INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO E OS BRICS ..o 53
4.1 O surgimento dos BRICS e a relagdo destes com seus paises vizinhos. .................. 53
4.2 O IDE nos BRICS e 0 ambiente de NEGOCIOS .........cvuvrverieiiiieiieeieiesiese e siesieeneeneas 57
5. CONSIDERAGOES FINAIS .....ooiiiiiiieteieie et 65

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..ot sesieses s ses s sesss s, 69



1. INTRODUCAO

Carneiro (2000) nos afirma que a globalizacdo é um fendémeno que
resulta de dois movimentos béasicos. Por um lado, no plano doméstico, onde se
encontra uma progressiva liberalizacdo financeira por outro lado, no plano
internacional a crescente mobilidade dos capitais que agem nas economias dos
paises tanto para alicercar um crescimento econdmico que possa gerar
desenvolvimento, quanto para instalacdo de crises.

Segundo Vilas (1999) a globalizacdo ndo é um fenbmeno que possa se
considerar atual, tampouco se trata de um processo homogéneo ou
homogeneizador, muito menos um caminho que conduzira a um progresso
uniforme e a um estado de bem-estar universal. Este afirma que a globalizacao
€ um processo que vem se desenvolvendo pelo menos ao longo dos ultimos
cinco séculos, sendo um processo dinamico com aceleracdes e diminuicdes
gue age tanto no cenario nacional como no internacional. A globalizacdo € um
fendmeno que acaba intensificando o fluxo de capitais e comerciais, dentre
eles os investimentos externos.

Os investimentos externos de acordo com Mohamed (2000) e Goncgalves
(1998) se dividem em dois tipos, primeiro os investimentos diretos externos
(IDE) que séo aqueles que segundo o (Fundo Monetario Internacional) FMI sdo
0s investimentos que tem um interesse concreto de uma empresa de um setor
especifico e muitas vezes estratégico com um carater mais de longo prazo e
um enfoque mais produtivo. Por outro lado, os investimentos de portfélio
correspondem aos capitais volateis que sao feitos por um investidor externo em
forma de ativos financeiros, portanto com um alto risco de desestabilizar a
economia de um pais se houver uma saida elevada desse capital. Porém, este
trabalho tenta focalizar em IDE, que ndo é apenas um investimento efémero
como o investimento de portfélio e sim com uma finalidade mais de longo prazo
ou estrutural, segundo Ferraz, Alexandre e Voidila (1999).

Um conjunto de teorias explica o investimento direto externo. A teoria do
paradigma eclético apresentada por Dunning em 1976 no Nobel Symposium
em Estocolmo, que através do Modelo OLI, tenta vincular alguns aspectos
microecondmicos importantes para explicar o fluxo de IDE, principalmente

através de trés aspectos fundamentais vantagens de propriedade, vantagens
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de localizacdo e vantagens de internalizacéo, que derivam de seu significado
em inglés Ownership advantages, Localization advantages and Internalization
advantages.

Outra teoria que explica o IDE é a Teoria Uppsala que diz que as
empresas incrementam de forma gradual seus investimentos externos na
medida em que vai adquirindo experiéncia em mercados especificos. Uma
outra abordagem é a Abordagem Institucionalista que tenta explicar a
importancia das instituicbes na captacdo de IDE, especificamente em relagdo a
estratégia de localizacdo dos investimentos e da geracdo de um ambiente
favoravel para a atragcdo dos mesmos.

Dentro deste novo contexto de globalizacédo, paises anteriormente
considerados sem nenhuma influéncia econémica conseguem fazer frente as
grandes poténcias como EUA, Alemanha e Inglaterra (LACERDA, 1998,
UNCTAD, 2000), principalmente gracas a presenca massiva de capitais muitas
vezes provindos dessas mesmas poténcias.

No Brasil o investimento externo direto se deu de modo rapido na
década de 90, periodo em que o Brasil recém se recuperava de uma etapa de
muita instabilidade e tinha uma economia fragil e despreparada. Uma das
principais caracteristicas que colaborou para esse interesse repentino de
investidores estrangeiros apostarem no Brasil para investir foi, em primeiro
lugar, a abertura comercial para o mercado internacional. Um segundo fator foi
a estabilizacdo cambial ocorrida a partir da implementacéo do Plano Real em
1994. Nao menos importante foi a recuperacdo da atividade econdémica no
periodo (com um crescimento de 15 % do PIB entre os anos de 1993/1996,
apos a estagnacao e superinflacdo nos anos 80 (PINHEIRO; GIAMBIAGGI;
GOSTKORZEWICS; 1999)

O Investimento Direto Externo (IDE) no Brasil e nos demais paises do
BRICS, grupo formado por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul, paises
emergentes, criado em 2006, tem sido intenso desde a sua criacdo. Segundo
Jim O’Neill (2001), criador da sigla BRIC, logo BRICS, este grupo de paises
deve alcancar em 2050 a condicdo de desenvolvimento. Dado a magnitude
dessas economias nota-se grande participacdo destas no total do investimento

direto externo realizado.
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E importante levar em considerac¢éo alguns aspectos macroecondmicos
para este tipo de avaliacdo, por exemplo, a analise do ambiente externo, aqui
tratados como o ambiente macroeconémico no pais onde o IDE é realizado.
Este ambiente é constituido por elementos que sao externos a empresa e que
devem ser analisados pelas mesmas para que se possam reconhecer
mudancas, tendéncias, ameacas e oportunidades que possam levar esta a
obtencdo de um maior lucro, de acordo com Porter (1989).

Dado o exposto acima, alguns questionamentos séo realizados neste
trabalho: como se comportam os fluxos de IDE no Brasil e nos demais paises
do BRICS entre os anos de 2006 e 2015? Quais seus determinantes? E como

0 ambiente de negdcios pode ter influenciado os fluxos de IDE?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar como se comportaram os fluxos de IDE nos paises do BRICS,
no periodo compreendido entre os anos de 2006 e 2015 e identificar como o

ambiente de negaocios pode influenciar estes fluxos.

1.2.2 Objetivos Especificos

a. Fazer um resgate das teorias de IDE, considerando o fen6meno da
globalizagédo e vincula-las ao ambiente econémico que condiciona este
tipo de investimento.

b. Analisar a trajetéria do Investimento Direto Externo nos paises do

BRICS no mundo globalizado ao longo das década de 1980, 1990 e
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anos 2000 para compreender suas caracteristicas e principalmente sua
relacdo com as mudancas econémicas.

Realizar uma avaliagdo comparativa dos fluxos de Investimento Direto
Externo nos BRICS e verificar como estes se comportam em diferentes
ambientes de negdcios de acordo com as teorias de IDE expostas neste

trabalho.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Um dos fatores mais relevantes para escolha deste tema de pesquisa foi
a percepcao de haver um contexto de globalizacdo onde ha uma intensificacéo
do fluxo de Investimento Direto Externo. Com tudo isso vem a tona a
importancia de uma compreensao sobre este tipo de investimento, os diversos
ambientes econdmicos em que estes podem se inserir e 0os efeitos gerados por
estes nas economias em desenvolvimento, como os BRICS. E também
importante o entendimento do comportamento das Empresas Multinacionais
(EMNSs), dentro de um contexto de globalizacao.

Dada essa contextualizacdo e a presenca de grandes fluxos de capitais
externos no Brasil e nos demais paises do BRICS justificam-se trabalhos que
identifiguem o IDE no Brasil e nos paises do BRICS. E importante analisar no
somente 0s niveis de Investimento Direto Externo invertidos em cada um dos
paises do BRICS e sim as condi¢fes que estes paises oferecem para uma
maior ou menor captacdo de capitais.

Vale ainda ressaltar a importancia crescente desse tipo de investimentos
nas economias de paises emergentes, a busca por uma maior cooperacao no
cenario politico-econdmico mundial reflete 0 quanto esses paises cresceram
nos ultimos anos. Segundo dados do Banco Mundial, em 1990 os paises do
ainda BRIC! representavam 8% do PIB mundial (Produto Interno Bruto), ja em
2006 passaram a representar cerca de 12% do PIB da economia global.

Segundo dados da UNCTAD, o Brasil vinha ganhando cada vez mais
participacdo nos ingressos globais de IDE, o que em 2007 representava
1,7%do PIB em 2012 passou para 4,8% do mesmo. Enquanto os BRICS se
tornam cada vez mais destino preferencial de IDE, passando de 10% do PIB
mundial em 2007 para 19,5% em 2012 segundo o relatério da UNCTAD (2013).

Esta mesma organizacao estima que em 2009 o fluxo total de IDE tenha
alcancado US$ 1.4 trilhdes, apos o pico pré-crise ocorrido em 2007 atingindo
valores de US$ 1.97 trilhdes, e em 2008 US$ 1.69 trilhdo.

'o grupo internacional BRICs, composto por quatro economias emergentes em um primeiro momento
foi cunhado de BRICs,em 2001, pelo economista chefe da Goldman Sachs, Jim O’Neil.Logo, em 2011 com
a incorporagao da Africa do Sul ao grupo tornou-se BRICS.
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Apesar do expressivo crescimento da corrente global entre 1996 e 2008,
que duplicou no periodo, Brasil, RUssia, india, China e mais recentemente
Africa do Sul agora pertencente ao BRICS, expandiram suas exportacdes a
taxas bem elevadas, e reforcaram sua importdncia no cenario mundial
UNCTAD, (2013).

Apoés os anos de 2008 e 2009, quando ocorreu a crise sub prime os
paises do BRICS continuaram com altos niveis de investimento embora nao na
dimensédo dos paises desenvolvidos mas mantendo um ritmo constante e em
crescimento. De acordo com o relatorio do IPEA sobre Investimento Direto
Externo 2014, o montante investido pelo BRICS em 2012 foi equivalente a
44,2% do fluxo de IDE oriundo dos EUA, em contraste com os 5% no ano
2000. No periodo mais recente, 2008-2012 os fluxos de IDE oriundos da China,
da india e da Russia mantiveram patamares historicamente elevados, a
despeito da crise financeira global.

O fluxo anual médio de IDE chinés foi de US$ 68 bilhfes; o da Russia de
US$ 53,9 bilhdes; é o da india de US$ 14,8 bilhdes. Brasil e Africa do Sul ndo
tiveram ingresso tdo altos nesses anos pois apresentaram um alto nivel de

volatilidade nos fluxos anuais no periodo pos-crise. (IPEA, 2014).
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1.4 METODOLOGIA

O método cientifico € um conjunto de processos ou opera¢cdes mentais que
se devem empregar na investigacdo. E a linha de raciocinio adotada no
processo de pesquisa. (GIL, 1999; LAKATOS; MARCONI, 1993).

Baseada neste preceito esta monografia tem como propdsito entender o
funcionamento dos Investimentos Diretos Externos, para isso se utilizara o
método descritivo exploratério visando descrever o comportamento dos fluxos
de IDE, nao enfocando nos investimentos de portfélio. O estudo é feito para o
Brasil e demais paises do BRICS. Para atingir tal objetivo utiliza-se uma ampla
variedade de materiais didaticos, como artigos, dissertacdes, teses de
mestrado e livros que atendem os objetivos tracados neste trabalho.

Para a elaboracdo deste trabalho de conclusdo de curso € tracado um
objetivo geral que contem trés objetivos especificos que auxiliam na
compreensao dos fendmenos relacionados a IDE, em conjunto com aspectos
relacionados ao ambiente econémico que envolve esse tipo de investimento.

Na construcdo do primeiro objetivo utiliza-se o0 método tedrico-descritivo
pelo qual é possivel analisar a dindmica do fendmeno da globalizagéo e suas
diferentes visbes. Também se procura explicar as teorias de IDE inseridas no
contexto acima explicado. Para a elaboracdo deste objetivo utilizaram-se
materiais bibliograficos de diversas linhas de pensamento como Hymer (1960),
Vernon (1966), Kindelberger (1969), Caves (1971), Akamatsu (1972), Dunning
(1976), Jan Johanson and Jan-Erik Vahlne (1977), Buckley e Casson (1976),
Ghauri (1976), Hennart (1982), North (1990), Porter (1990), Brewer (1993),
Helleiner (1994), Francois Chesnais (1996), Dunning (2000), entre outros.

Para a elaboracao do segundo objetivo especifico faz-se uso do método
analitico comparativo para averiguar sobre a trajetéria do Investimento Direto
Externo no Brasil e nos outros paises do BRICS ao longo das décadas de 80,
90 e dos anos 2000 até o ano de 2015. Para alcancar esse objetivo,
primeiramente, deve-se compreender a relacdo existente entre IDE e essas
mudancas econdmicas, em ambientes de negoécios diversificados. 0]
referencial bibliografico que se fez uso para a exploracdo deste objetivo

vincula-se a trabalhos de Gongalves (1994), Cristini e Amal (1996), Laplane e
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Sarti (1997), Amal, Seabra e Sugai (1997), Lacerda (1998), Goncalves (1998),
Carneiro (1999), Kojima (2000), Lopes (2001), Mudambi e Navarra (2002),
Bevan (2004), Nonnemberg e Mendoca (2004), Pereira (2007), Coraza (2009),
Dal Soto; Alves e Bulé (2014) entre outros.

Finalmente para a obtencdo do terceiro objetivo usa-se um método
analitico- comparativo com o propésito de realizar uma avaliagdo comparativa
entre os fluxos de IDE do Brasil com os demais paises dos BRICS. Para a
obtencdo desses dados se recorreu a fontes de informacgdes fidedignas tais
como a UNCTAD, Banco Mundial, FMI, Os dados coletados para esta
avaliacdo se apoiaram metodologicamente em informacfdes do Banco Central
do Brasil (BCB) para os censos de 1996, 2001, 2006, 2010, 2011, 2012, 2013 e
2014, nas recomendacbes da sexta edicdo do Manual de Balango de
Pagamentos e Posicdo Internacional de Investimentos (BPM6) do FMI.
Também tendo como suporte informacdes pertinentes do IPEA Data, e do
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), UNCTAD, Fundacao
Heritage, e Banco Mundial.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Introducéao

Neste capitulo apresenta-se uma sintese teodrica do fendbmeno da
globalizagéo e alguns de seus desdobramentos, como os diferentes tipos de
globalizagdo, caracteristicas especificas da globalizacdo no final do século XX
e comeco do século XXI e como as empresas multinacionais se comportam no
mundo globalizado dado a crescente importancia dos mesmos.

Ademais se apresenta algumas das principais teorias de Investimento
Direto Externo, como os modelos HKC, o modelo dos gansos voadores (flying
geese) de Akamatsu e do ciclo do produto de Vernon como os precursores dos
modelos sobre IDE. Logo, passando pelo modelo eclético de Dunning, o
modelo Upssala e a mais atual abordagem institucionalista.

Esse referencial teérico é de vital importancia para que nos seguintes
capitulos possa ser realizada uma relacdo causal entre as teorias de
investimento direto explicadas neste capitulo com o contexto de investimento

direto realizado no mundo na atualidade.

2.2 A Globalizac&o e o Investimento Direto Externo

A globalizagdo tem sido fonte de fortes controvérsias e divergentes
opinides sobre o fato de deste fendmeno apresentar aspectos positivos e
aspectos negativos. Inovacfes tecnolégicas em conjunto com o avanco em
guestbes financeiras tem desempenhado um papel fundamental na
consolidagéo deste sistema. Ao mesmo tempo em que os fatores mencionados
acima do mesmo modo que agem a favor do sistema, agem no sentido de
dificultar o processo de homogeneizacdo do mesmo, tornando-o totalmente
heterogéneo.

No ambito econbmico verifica-se a importancia do termo,

principalmente na década de 90 onde esse processo comecgou a se intensificar,
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principalmente com a abertura comercial do Brasil e dos paises do BRICS que

comecavam nessa década o seu processo de desenvolvimento. (CRUZ, 2001)

Por esse motivo é de vital importancia padronizar ou tentar definir

alguns aspectos tedricos da globalizacdo para que sua compreensao seja mais

clara e logre-se chegar a consideracfes mais tangentes sobre a mesma.

Citando caso analogo, essa globalizacdo traz consigo, novas e modernas
formas de producao organizadas, segundo Goncgalves (1994, p.15):

O avanco do progresso técnico tem sido tdo extraordinario que

parece envolver uma ruptura de paradigma técnico-cientifico. Neste

sentido, pode-se argumentar em termos de “destruigdo criadora” com

a substituicdo de antigas por novas “combinagdes”, ja seja em termos

de produtos e processos, como em termos de métodos de

organizagdo da producdo. Como resultado, o sistema produtivo é

afetado por mudancas drasticas, que inter alia tem levado a

reestruturacédo produtiva a nivel mundial e a alteragdes dos padrbes
de concorréncia e dos niveis de competitividade.

Levando esses fatores em consideragao procura-se entender o processo
chamado por alguns de globalizacdo ou mundializacdo. O francés Francois
Chesnais usa 0 segundo termo e o0 descreve como um processo de
acumulacao de capital que se da devido as operacdes de capital ndo s6 na sua
forma industrial, mas também na sua forma financeira. Este nos apresenta
caracteristicas marcantes para esse fenbmeno de fim de século onde se
destacam: taxas de crescimento do PIB muito baixas, inflacdo e deflacéo,
instabilidade conjuntural e no sistema monetario como um todo, desemprego,
marginalizacdo de certas regides e precarizacdo do trabalho. (CHESNAIS,
1995). Todas essas caracteristicas decorrem desse novo sistema de
acumulacéo de capital da assim chamada, por este, de mundializac&o.

Segundo Cruz (2001) globalizacé&o entende-se por uma livre mobilidade
de capitais e desregulamentacdo financeira, entretanto sabe-se que a
globalizacéo envolve um processo mais amplo do que esse, conhecido como
um estagio mais avancado do processo historico de internacionalizacdo. Nessa
analise verificam-se certas caracteristicas como; mudanca tecnoldgica forte e
desigual, auséncia de um padrdo monetario estavel, e aumento significativo
dos fluxos financeiros entre os agentes. A grande maioria dos autores que
analisam a globalizacdo consideram que o principal elemento na estrutura da

mesma € o grau de mobilidade de capitais.

23



No gue tange a mobilidade de capitais muitos autores adotam a tese de
Helleiner (1994), que afirma que essa mobilidade ndo pode ser considerada
como um resultado natural do desenvolvimento ou que esta deriva do
progresso tecnoldgico. Pelo contrario, este diz que a livre mobilidade dos
capitais € resultante de inciativas concretas do Estado e de grupos econémicos
especificos.

Coraza (2009), por exemplo, diz que o processo de globalizacdo é
movido por trés fatores interligados: o acumulo do volume de reservas
monetaria e financeira, na forma de ativos de diferentes graus de liquidez; a
mobilidade crescente desses ativos, propiciada por avancos tecnoldgicos
especificos nas areas de informatica e telecomunicacfes e finalmente pelo
regime de taxas de cambio flutuantes que engendram oportunidades
extraordindrias de ganhos especulativos.

A globalizacdo ndo é um fendémeno individual e isolado segundo
Goncgalves (1998); podem ser identificadas trés diferentes formas de
globalizagdo que, ndo obstante, estdo interligadas entre si, sendo elas: a
globalizac&o comercial, a globalizacao produtiva e a financeira.

A globalizacdo comercial refere-se a todo processo de integracdo
comercial entre os diferentes mercados nacionais. Os resultados deste tipo de
globalizacdo séo notados especificamente na relacdo existente entre comércio
mundial e PIB. Historicamente o comércio entre as nacdes tem sido
considerado como um dos principais conectores de economias de diferentes
paises. Este tipo de comércio se intensificou no ultimo quartel do século XX,
pois o0 incremento das inovagbes tecnolégicas tem colaborado
significativamente para isso.

Outra forma assumida pela globalizacao diz respeito ao investimento de
empresas multinacionais em um pais, ou seja, investimento produtivo. Esta
forma de globalizacéo se da principalmente através dos fluxos de Investimento
Direto Externo, objeto de estudo deste trabalho, e dos contratos, também
através da participacdo do pais no comércio internacional. Segundo Goncalves
(1998), a globalizacao produtiva é caracterizada por trés processos distintos: o
crescimento da internacionalizacdo da producdo; o aumento da concorréncia
em escala internacional e a intensificacdo da interligacéo entre as estruturas de

producao nacional.
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Este tipo de globalizacdo também pode ser compreendido pela relacéo
entre a producdo mundial e PIB mundial e principalmente pela relacéo intima
com a questdo tecnoldgica organizacional, questdo esta que faz parte de um
conjunto de estratégias das empresas multinacionais para fazer frente a um
mercado cada vez mais competitivo.

De acordo com Lacerda (1998), o impacto das tecnologias de
informacédo sobre as formas de organizacdo da producdo implicou em
mudancas ndo sO6 no &ambito microecondbmico como nas estratégias
empresariais utilizadas. Esse novo paradigma organizacional da producéo
tornou a capacidade de produzir, aperfeicoar e inovar o principal ativo
estratégico das empresas multinacionais.

Por fim a ultima forma apresentada por Gongalves (1998) € a
globalizagéo financeira. Esta tem se tornado muito significativa nos ultimos
anos ao ponto de que o adjetivo “financeiro” tenha se tornado um substantivo
neolinguistico a “financeirizacdo”. Esta financeirizacdo do capital acontece
através de fluxos de capitais em bolsas de valores, fundos de investimento ou
derivativos. Uma das principais caracteristicas desta globalizacdo ¢é a
integracdo dos mercados financeiros locais com os internacionais (PRADO,
2001). Segundo Goncalves et al (1998), a globalizacdo financeira €
caracterizada a partir de processos distintos: o0 aumento dos fluxos de recursos
financeiros entre os paises do mundo; e entre os sistemas financeiros dos
paises.

Este crescimento financeiro se deu de forma acentuada nas décadas de
1980 e 1990, principalmente pela abertura das principais economias para o
comércio mundial. Para Chesnais (1996) existem dois fatores determinantes
para a aceleracdo que levou a globalizacdo; primeiro a desregulamentacao
financeira acompanhada do desenvolvimento das inovacfes tecnolégicas que
eram instigadoras do desenvolvimento constante da globalizacéo.

Alguns autores como Gongalves (2000) consideram a existéncia de um
guarto tipo de globalizacdo, a globalizagdo tecnoldgica, esta envolve em
grande medida, a transferéncia de conhecimento ou know-how, ou seja, o
conhecimento tacito e implicito que de forma conjunta podem somar para o

desenvolvimento econdmico.
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Alguns autores como Dunning (2000) afirmam que a globalizacdo e os
avancos tecnologicos sao as caracteristicas principais do inicio de um novo
paradigma que surge no final do século XX e principios do século XXI. O
Quadro 1 sintetiza alguns dos pontos principais que indicam essa mudanca de

paradigma.

Quadro 1 - Principais caracteristicas da globalizacao do final do século XX e
inicio do século XXI.

a. Afeta as economias de paises em
_ o desenvolvimento.

Liberalizacdo dos mercados _ .
b. Afeta as economias dos paises

como um todo.

a. Transporte e  comunicacdes
(relacionados a maior velocidade,

Avancos tecnoldgicos menores custos e maior
qualidade).

b. Outros.

a. Reconfiguracdo de sistemas de
Mudancas ideoldgicas (pré- 1980) crengas dominantes e mindsets

de muitas sociedades.

Intra-firmas.
Crescimento relativo da alianga do b. Inter-firmas
capitalismo e cadeias de empresas c. Interorganizagdes (ex.: entre

governos, ONGs e empresas).

Experiéncia de aprendizados Trajetorias do passado

Surgimento de novos atores no cenario | Especialmente China e india, dois dos

da economia mundial paises que compde os BRICS.

Novas consideracbes dadas as novas
estruturas institucionais das sociedades
como determinantes de desenvolvimento

econdmico.

Fonte: Dunning (2006).

O Quadro 1 ressalta que liberalizagcdo dos mercados junto com 0S avangos
tecnoldgicos e as mudancas ideoldgicas que ocorreram a partir da década dos
anos 80 interagiram para que as economias dos paises desenvolvidos e

também a dos paises em desenvolvimento, com especial énfase nos paises do
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BRICS, sofressem algumas mudancas em suas estruturas reconfigurando
sistemas estabelecidos e respeitados por algumas décadas. Surgindo assim
novas consideracfes dadas as novas estruturas institucionais das sociedades

como determinantes de desenvolvimento econdémico.

Em um mundo globalizado como o de hoje é de vital importancia a
presenca de investimentos externos em um pais, ja& sejam investimentos
diretos ou em carteira, mas para nao fugir do escopo deste trabalho analisa-se
0s investimentos diretos estrangeiros.

De acordo com o (Fundo Monetario Internacional) FMI (2000) este tipo
de investimento é subdividido em duas subcategorias:

e Participacdo no capital, que é referente aos recursos adquiridos
por uma empresa sediada em outro pais de capital externo, esta
participacdo no capital tem ligacao direta com o capital social de
uma empresa.

e Empréstimos inter-companhias, refere-se a créditos concedidos
pelas matrizes, sediadas no exterior a suas filiais estabelecidas
em outro pais.

Em sintese, pode-se dizer que o crescimento de IDE relaciona-se com o
processo de globalizagdo. A mesma liquidez que em tempos anteriores
aumentava a turbuléncia e a volatilidade dos mercados também propiciou a
inflacdo de ativos e sustenta a intensificacdo da globalizacdo. Por esse motivo
torna-se cada vez mais dificil separar globalizacdo financeira da produtiva ou
da comercial, estas sdo interdependentes e complementares entre si. E o
mesmo acontece com o IDE num contexto de globalizacdo (LACERDA, 1998).

Para tentar entender melhor essa relacdo existente entre IDE e
globalizagdo na préxima sec¢éo serdo abordadas algumas das principais teorias
de IDE desde suas primeiras abordagens até algumas teorias mais atuais.
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2.3 Teorias do Investimento Direto Externo

2.3.1 Primeiras Abordagens

Embora o Investimento Direto Externo tenha sido tratado por grandes
tedricos da economia como Adam Smith e John Stuart Mill, foi em 1933 que
Onhlin desenvolveu uma teoria especifica para o tema. Este autor argumentava
que o IDE era motivado por altas taxas de lucros oferecidas pelas economias
em desenvolvimento e pela facilidade de captacdo de recursos com baixas
taxas de juros no pais de origem (NONNEMBERG; MENDOCA, 2004).

Outros elementos determinantes de IDE seriam a possibilidade de
ultrapassar barreiras comerciais e também adquirir novas fontes de matérias
primas.

Para poder entender essas teorias ndo se pode deixar de observar a
histéria econémica ao longo das Ultimas décadas. A reestruturacdo da
economia mundial apés a Segunda Guerra Mundial gerou uma série de
mudangas na forma como as empresas comecgaram a ver os mercados. Estas
empresas deixaram de olhar somente para o mercado interno e comecaram a
ter mais interesse no mercado externo, com isso, estas empresas agora se
tornariam empresas multinacionais (EMN’s).

Mudancas tecnolégicas, processos de integracdo dos mercados, maior
importancia a pesquisa e desenvolvimento sdo alguns dos principais aspectos
a serem investigados para tentar compreender esse comportamento
econdmico, que daria origem a uma nova forma de investimento, o
investimento direto externo (AMAL; SEABRA; 2007).

Nonnemberg e Mendoca (2004) afirmam que existem varios momentos
dentro dessas novas teorias de IDE. Em um primeiro momento surgem as
teorias que explicam os deslocamentos das EMN’s em funcdo das vantagens
compensatorias. Stephen Hymer, economista canadense (1960) é um dos
primeiros a perceber uma nova movimentacdo da economia mundial em se
tratando de empresas que investem além dos limites nacionais. Este afirma
gue se as mesmas tém capacidade e interesse de competir com as empresas

nacionais, que supostamente deveriam ter mais conhecimento e uma
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vantagem de know-how sobre as primeiras, por que existe uma série de
vantagens compensatorias envolvidas. As vantagens compensatorias
mencionadas por Hymer sao:

e Concorréncia imperfeita, permitindo a diferenciagéo de produtos.
Esta se pode ver no chdo de fabrica, ou seja, uma relagao
industrial.

e Concorréncia imperfeita no mercado de fatores, isto é, acesso a
conhecimento patenteado ou préprio, discriminagcdo ao acesso ao
capital ou a diferencas de capacitacao.

e Economias de escala internas ou externas, inclusive as dadas por
integracao vertical.

¢ Intervencdo governamental, como restricbes as importagdes.

Ocorrendo essas vantagens as empresas irdo preferir externalizar suas
atividades a investir na producgdo interna, que nao terd condicdo de competir
com empresas localizadas no mercado potencial. Kindleberger, em 1969,
aprofunda a teoria de Hymer afirmando que ndo é o comportamento das EMN’s
gue irdo determinar a estrutura dos mercados, e sim a estrutura dos mercados
gue determinaréo a linha de comportamento que as empresas devem seguir.

Assim como Kindleberger, Caves elaborou em 1971 uma analise prépria
desse novo tipo de investimento, porém, baseando-se na teoria inicial de
Hymer. Este também afirma que a prépria estrutura dos mercados € o que
realmente justifica o porqué da realizagdo de investimentos diretos. Este, ao
mesmo tempo, justifica a existéncia de IDE pela diferenciacdo do produto,
barreiras a entrada, patentes de licenciamento, entre outros (NONNEMBERG;
MENDOCA, 2004). Estes trés economistas auxiliaram na compreensdo de um
fendbmeno novo. Estas trés distintas abordagens formam o modelo HKC.

Continuando esta nova abordagem de “organizagao industrial” também
temos a visdo de Buckley e Casson (1976) que partem da ideia de que os
mercados de produtos intermediarios sdo imperfeitos apresentando altos
custos de transacdo quando a administracdo é feita por empresas diferentes.
Sendo assim, surge o papel das EMN’s, que seria o de minimizar esses custos
através da insercdo de seu capital. Segundo Buckley e Casson (1976) a
estratégia da internalizacdo da producdo surge do fato de existir mercados
imperfeitos. Estes afirmam que as EMN’s possuem direitos de propriedade que

29



tem um elevado custo de transferéncia. Dessa forma a imperfeicdo dos
mercados torna os custos de transacdo muito altos quando realizados por
empresas distintas.

Nonnemberg e Mendoga (2004) também indicam que ndo sdo somente
os fatores de producdo que incentivam a decisdo de investir. Também
influenciam em tal deciséo as alteracfes politicas, sociais, as atividades de P &
D (pesquisa e desenvolvimento) e as mudancgas nos padroes de demanda..

Outros autores que elaboram um modelo para tentar explicar IDE sao
Buckley, Casson e Ghauri (1976) que através de seu modelo mostram que o
investimento realizado pelas EMN’s séo feitos buscando margens altas de lucro
e considerando muitos aspectos para sua efetivacdo, como por exemplo, a
internalizacdo dos custos de transacdo (NONNENBERG; MENDOCA, 2004).

Segundo Nonnemberg e Mendoga (2004), esta teoria enfoca nos
mercados de produtos intermediarios ao afirmar que as EMN’s entram nos
diferentes mercados como produtoras a fim de minimizar seus custos de
transacdo. Segundo Goncalves et al (1998), esse comportamento também
funciona como barreira para impedir 0 comportamento oportunista de empresas
locais. Esse comportamento se da no momento da elaboracdo de contratos
onde a empresa multinacional transfere para a empresa local alguns ativos
especificos como marca e patentes.

Uma terceira linha tedrica € a dos economistas Kaname Akamatsu
(1962) e Raymond Vernon (1966), que analisam o IDE através de uma otica de
localizacdo. O modelo de Akamatsu ficou conhecido como O modelo dos
gansos voadores (Flying geese model). Kojima (2000) considera esse tipo de
IDE como um IDE pro-comércio. Este tem como caracteristica ser realizado por
uma firma de um pais onde a industria A encontra-se em desvantagem com a
indUstria B, por custos maiores, por exemplo. Neste caso esse tipo de IDE
surge para melhorar a situacdo de ambos os paises. De acordo com Kojima, a
medida que este tipo de IDE é promovido, um estimulo de industrializacdo ao
estilo ganso gansos voadores e transmitido consequentemente de seu ganso
lider para os gansos seguidores , fazendo uma analogia com a teoria de
Akamatsu. Esse comportamento traz como consequéncia mais comercio e
crescimento econémico, ou seja, crescimento econdmico liderado pelas
economias lideres (KOJIMA, 2000, p. 383) .
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Ja o modelo de Vernon € conhecido como o modelo do ciclo do produto
(product-life cycle). De acordo com os pressupostos deste modelo o produto
enfrenta quatro etapas ao longo de seu ciclo: introdugédo, crescimento,
amadurecimento e declinio. Na primeira etapa registram-se exportacfes para
outros paises, na segunda pode-se encontrar uma espécie de descentralizacéo
do produto, devido principalmente os custos muito elevados, a terceira etapa
refere-se a translacdo para paises em desenvolvimento do produto fabricado,
principalmente por ver nessa exportacdo vantagens competitiva. E a Ultima
parte do ciclo € realizada quando a exportacdo desse produto alcangou um
nivel de maturidade tal que esta €& feita para os paises desenvolvidos
(VERNON, 1971).

No quadro 2 se encontra um resumo das diferentes abordagens das
teorias relacionadas a IDE e ao comportamento das EMNs. Segundo Cristini e
Amal (2006) estas teorias deveriam integrar-se para providenciar uma
explicacdo mais precisa no estudo dos diferentes movimentos relacionados a
IDE e responder questdes fundamentais relacionadas a estes como: por que
séo realizados, a decisao de onde realiza-los e como estes séo feitos.

Quadro 2 - Teorias precursoras de IDE.

Autores Modelo O que diz 0 modelo
Hymer O IDE realizado pelas EMNs é fomentado
Kin dIeb’erger e Modelo HK,C_ das vantagens | pelo fato ,(_je estas pbtere_m vantagens
Caves compensatorias. compensatoérias frgnte a investir o seu capital
em empresas locais.
Buckley o As_ EMNSs realizam o IDE com o proposito de
Casson’ e Internallzagao de custos de | evitar custos de transggao elevados e o
Ghauri producéo. comportamento - oportunista de produtores
locais.
Akamatsu vé o IDE com intuito unicamente
Flying geese (Gansos | produtivo  de produzir  externamente
Akamatsu e :
vernon voadores). Product-life cycle comeonentes de um mesmo produto em
(Ciclo do produto) funcéo do custo e da tecnologia.
Ambas referem-se a | Vernon por sua vez diz que a producdo é
localizacdo da producéo. realocada através de IDE através da busca
de lucro pelos menores custos de producéo.

Fonte: Elaboracdo do autor baseado em Vernon (1966); Akmatsu (1962); Nonnemberg e
Mendoca (2004); Cristini e Amal (2006) e Gongalves (1998).
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2.3.2 O modelo eclético de Dunning

Uma das principais teorias a ser abordada neste trabalho é o Modelo
Eclético de Dunning, que também €& conhecido por modelo OLI, do inglés
Ownership, Localization and Internalization. Dunning (1976) afirma que este
modelo aponta que tanto fatores geograficos, de propriedade ou composicao
industrial sdo determinantes na hora da tomada de decisdo de empresas
multinacionais.

Esta teoria indica que ha uma interagdo entre os trés sub-paradigmas
mencionados acima. O primeiro se refere a vantagens competitivas das
empresas multinacionais que realizam o investimento direto externo,
Ownership. Este sub-paradigma afirma que, ceteris paribus, quanto maiores as
vantagens competitivas das firmas, maior a probabilidade de aumento na
producdo. Pois, estas empresas procuram um porto seguro para investir seus
capitais, estas empresas sdo chamadas de profit seeking (DUNNING, 2000)

Dunning (2000) divide estas vantagens em dois tipos: estaticas e
dindmicas. As vantagens de propriedades estaticas sdo determinadas pelos
ativos que uma empresa possui em um determinado momento. Ja as
vantagens de propriedade do tipo dindmicas sao geradas pela capacidade da
empresa de obter novas fontes de receita através de novos ativos.

O segundo sub-paradigma é relacionado as vantagens de localiza¢ao ou

Localization. Este ocorre quando as EMN’s procuraram obter vantagens de
localizacdo em regifes, tais como: exploracdo de recursos naturais, de mao de
obra barata, mercado interno atraente para investir e instituicdes que garantam
a possibilidade de obter lucro.
O terceiro sub-paradigma, Internalization, oferece um modo de avaliagcdo
alternativo no qual as firmas podem organizar suas préprias linhas de criacao e
avaliacdo, dados os atrativos das diferentes regides ou paises em questao.
Alguns dos principais fatores determinantes da internalizacdo sdo: a existéncia
de economias de escala na producéo, a diminuicdo de riscos e incertezas e
reducdo de custos de transacdao.

Além disso, o Modelo OLI fundamenta que uma utilizacdo precisa dos
sub-paradigmas por uma firma, pode ter uma forte representacdo contextual.

Especificamente, relaciona-se com os contextos socio-politicos e econdmicos
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da regi@do ou pais onde o investimento foi realizado. Baseado numa
contextualizacdo dessas variaveis ou sub-paradigmas Brewer (1993) identifica
na teoria de Dunning (1976) quatro tipos primordiais de estratégias utilizadas

pelas EMNs ao investirem no exterior, estas estdo expostas no quadro 3.

Quadro 3 - Tipos de atividades de EMN'’s no estrangeiro.

1. Market Seeking Feito em mercados estrangeiros particulares, ou seja, quando o
(busca por investimento é concretamente orientado para um mercado
mercados) especifico.

Elaborado para ganhar acesso preferencial a certos recursos
naturais de uma regido ou pais especifico. Geralmente
relacionado com produtos agricolas, minerais e mao-de-obra
especializada.

2. Resource Seeking
(busca por
recursos)

3. Rationalized or
Efficiency seeking
(busca por
eficiéncia)

Feito para promover com maior eficiéncia a diviséo do trabalho
ou a especializacdo de uma carteira existente de investimento
domeéstico.

4. Strategic asset
seeking (busca por
recursos
estratégicos)

Criado para proteger ou argumentar a existéncia da vantagem
de propriedade das firmas, com isso tentando reduzir as
vantagens dos seus competidores.

Fonte: Dunning (2006) baseado em Brewer (1993).

Segundo Amal e Seabra (2005) cada uma dessas buscas tem propdsito
especifico interligado para atingir um nivel de eficiéncia 6timo de uma EMN. A
primeira delas a busca por mercados trata de orientar o investimento para um
mercado particular e um setor especifico. Este tipo de investimento tem um
efeito de substituicdo de importacéo imediato.

A segunda busca trata de recursos orientados para reduzir custos de
producdo. Ou seja, busca-se a racionalizacdo da producdo em uma cadeia
internacional de modo a tirar proveito de economias de escala e escopo. Por
tanto o IDE neste caso é criador de comércio ao nivel da firma, além disso,
diferente da estratégia anterior estes projetos sao direcionados tanto para o
mercado interno como externo.

A terceira estratégia focaliza em ter acesso as matérias primas e mao-
de-obra a um custo extremamente baixo. Neste caso o IDE é associado ao
desenvolvimento de atividades de exportacdo de produtos intensivos nos
recursos disponiveis nos paises receptores. Finalmente, a quarta estratégia
denominada asset seeking, busca por recursos, refere-se ao fato de empresas
obter em ativos estratégicos através da instalacdo de novas fabricas, fusdes,
aquisicoes ou operacdes de joint venture. O objetivo desta busca € garantir a
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cooperacao de ativos estratégicos ja existentes a partir de uma estrutura capaz

de reduzir os custos a um valor minimo.

2.3.3 O modelo Uppsala

O modelo Uppsala de Internacionalizagcdo de Jan Johanson e Jan-Erik
Vahlne, investiga o processo de internacionalizacdo de firmas através da
obtencdo de conhecimento sobre novos mercados e comprometimento de
recursos (JOHANSON; VAHLNE, 1977).

Este modelo foi publicado pela primeira vez por Johanson e Vahlne em
1977 e desde essa data este modelo foi revisado pelos proprios autores em
conjunto com outros da mesma escola nordica em 1992, 2002 e 2006. Os
autores revisaram seu modelo corrigindo alguns detalhes que segundo seus
critérios podiam ser melhorados. Em 2010 Figueira de Lemos se somou aos
autores para revisar o modelo.

Através do processo de internacionalizacdo das empresas nérdicas
estes autores apontam alguns fatores que nao haviam sido levados em conta
por teorias anteriores. O principal se baseia nas redes de investigacdo e tem
segundo estes, dois lados. O primeiro € que os mercados sdo redes de
relacbes nas quais as empresas estdo ligadas umas as outras. Porém, é
necessario que estas empresas estejam em constante interacdo para que a
internacionalizagcdo possa ser concretizada. Em segundo lugar as relacfes
oferecem potencial para a aprendizagem e para a construcdo de confianca e
compromisso. Ambos sdo pré-requisitos para a internacionalizacdo, segundo
Johanson e Valhne (2009).

Na Figura 1 mostra-se 0 mecanismo basico de internacionalizacdo de

acordo com Johanson e Vahlne, (1977).

34



Mudanga de estado Mercado

Conhecimento Decisaoc do
sohre o mercado Ccompromisso
Compromisso com o Atividades atuais

mrercadoe

Fonte: Johanson e Vahlne (1977, p. 26).
Figura 1 - Mecanismo basico de internacionalizacdo. Aspectos do estado e mudancas de
empresas.

Este modelo tem sido considerado por alguns autores como
comportamental para a teoria econbémica, principalmente ao compara-lo com
outras teorias como a teoria da internacionalizagdo de Buckley e Casson
(1976), a dos custos de transacdo de Hennart (1982) e o paradigma eclético de
Dunning (1980).

O modelo Uppsala trata de como as EMN’s escolhem os seus mercados
externos “alvo” e a suas formas de entrada. Nao obstante, os pressupostos
deste modelo consideram que as EMN’s iniciam suas atividades internacionais
em paises geograficamente préximos, posteriormente expandindo suas
atividades para os mais distantes.

Os métodos de entrada nos mercados também ocorrem de forma
progressiva, onde em um primeiro momento as empresas se envolvem menos
nos mercados, a titulo de entendé-los e obter informacéo importante que ajude
na tomada de decisdo. Em um segundo momento, agora com conhecimento
desse novo mercado, as EMN’s se envolvem mais nos mercados onde se
instalaram (DAL SOTO; ALVES; BULE, 2014).

Esse modo de internacionalizacdo do capital € mostrado na Figura 2

onde se mostra passo a passo 0 processo. A teoria Uppsala enfoca em quatro
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aspectos fundamentais que a firma deve enfrentar: conhecimento do mercado,
compromisso com o0 mercado, decisbes baseadas nesse compromisso e
atividades atuais. Estes aspectos sdo divididos em estados e mudanca e

interage um com 0 outro no que parece ser um ciclo.

ESTADOD MUDANCA
Opontunidade de Decisihes
H # -
conhecimento redacionadas ao
COMH TSSO
e Processo de
P osi¢ao o -
 —— aprendizado de
mercado -
confianga.

Fonte: Johanson e Vahine (2009).
Figura 2 - Modelo do processo de internacionalizacdo das EMNs. Versdo 2009.

2.3.4 A abordagem Institucionalista

Esta abordagem procura mostrar a importancia das instituicbes para
explicacdo dos niveis de IDE. Esta abordagem centra-se em estratégias de
localizagdo dos investimentos, criagdo de ambientes favoraveis para a atracao
de IDE, entre outros (PEREIRA, 2007). O ambiente institucional representa
uma parte fundamental para explicar os fluxos de capitais em uma economia,
de acordo com esta abordagem. De acordo com Mudambi e Navarra (2002) o
ambiente institucional inclui:

e Instituicbes politicas: tipo de regime, a estrutura nacional da decisédo
politica e o sistema judicial;
e Instituicdes econdmicas: a estrutura dos mercados nacionais de fatores

e os termos de acesso aos fatores de producéo internacional,
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e Fatores socioculturais: as normas informais, costumes, habitos e

religido.

Como consequéncia desta abordagem, as Empresas Multinacionais
(EMN’s) seguem uma estratégia de penetracdo no mercado através do IDE néo
apenas para explorar 0s recursos ja existentes nos paises receptores, mas
também para aumentar as suas proprias competéncias através da interacao
com diversas instituicdes locais. Ou seja, dentro de uma perspectiva global,
investidores buscam localizagcdes cujos ambientes institucionais facilitem o
desenvolvimento de suas vantagens especificas de propriedade em nivel
global (BEVAN; et alii, 2004).

Segundo North (1990), as instituicbes devem ser encaradas como as
regras do jogo em uma sociedade, consequentemente, mudancgas institucionais
devem ser encaradas como a chave para o0 entendimento de como as
sociedades se desenvolvem ao longo do tempo. Segundo a abordagem
institucionalista ha uma distingdo entre instituicbes formais e instituicbes
informais. E as instituicbes das organizagcdes ou organismos que compdem
distintos agentes dentro de uma sociedade.

As instituicdes formais representam as regras ou normas escritas de
uma sociedade, ou 0 que se pode considerar as leis e/ou decretos nas
sociedades modernas. As instituicdes informais por sua vez sao representadas
por padrbes ou convencgdes sociais que ndo se apresentam de forma escrita ou
codificada, sdo os costumes, regras morais ou religiosas estabelecidas de
antemao por uma determinada sociedade.

Seguindo a analogia de North, todo jogo precisa de jogadores e no jogo
de North? ndo é diferente, pois, os jogadores seriam 0s organismos ou
instituicbes de um pais. Segundo o autor, o proposito das regras deste jogo é
definir padrdes de comportamento para que o “jogo” possa ser jogado, ou seja,
para que os investimentos possam ser realizados sem prejudicar nenhuma das
partes envolvidas (PEREIRA, 2007).

? Metaforicamente falando North (1998) afirma que as instituices formais e informais e a forma como
evoluem representam as regras do jogo e as empresas e organizag¢des sdo, portanto, os jogadores.
(LOPES, 2013)
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Esta abordagem institucionalista é tdo importante e de tal relevancia
para a teoria econémica empresarial que em 2006, Dunning acrescenta as
instituicbes ao seu modelo, o paradigma eclético. Os aspectos modificados
sdo. as vantagens de propriedade de ativos institucionais, vantagens

institucionais de localizacao e vantagens institucionais de internalizacéo.
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3. CONTEXTO DO INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO NO MUNDO

3.1 O IDE no periodo pds- Segunda Guerra Mundial

Logo apos a Segunda Guerra Mundial pode-se observar um processo de
internacionalizacdo de empresas nacionais das grandes poténcias da época
(EUA, Japédo e paises europeus). Estas empresas que se transformaram ao
longo das seguintes décadas nas conhecidas Empresas Multinacionais
(EMNS).

Esta internacionalizacdo da producdo é um fenbmeno relativamente
novo que surgiu logo apos a Segunda Guerra Mundial, porém, se intensificou a
partir dos anos 60, quando empresas - geralmente de paises desenvolvidos -
deslocaram sua producdo para paises no exterior. Inicialmente as empresas
multinacionais se estabeleceram no exterior com o proposito de obter acesso a
insumos de producéo basicos, que nos remetem a teoria de Dunning (2006),
natural resource seeking, ou busca por recursos naturais (MICHALET,1983).

Em nivel internacional as décadas iniciais de forte imersdo de IDE nas
economias de diversos paises se deu de forma abrupta e com um crescimento
vertiginoso. Em 1970 o IDE mundial era de US$ 13,2 bilhdes, ja no final da
mesma década o ingresso de IDE mundial alcancava valores de US$ 41,8
bilhdes. Esse aumento no fluxo de IDE representa um crescimento de 318% na
década de 1970. J& na década de 1980 esse crescimento atingiu valores
percentuais de 364%, passando de US$ 54,1 bilhdes em 1980, a US$ 197,3
bilhbes em 1989.

TABELA 1 - Fluxo de investimentos mundiais na década de 1970, em US$

bilhdes.
Economias 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979
Mundo 13,2 | 14,2 | 14,8 | 20,3 | 23,8 | 26,3 | 21,9 | 27,04 | 34,2 | 41,8

Economia em

. 3,76 | 359 | 325 | 489 | 2,21 | 953 | 6,39 | 6,90 | 8,87 | 8,11
desenvolvimento

Economias

; 9,49 |10,65 | 11,50 | 15,56 | 21,65 | 16,85 | 15,53 | 20,13 | 25,36 | 33,77
desenvolvidas

Fonte: UNCTAD (2013).

39



Nas Tabelas 1 e 2 pode-se notar que os volumes de IDE no mundo além
de crescerem a taxas elevadas demostraram um ritmo significativamente
acelerado, esse ritmo foi acompanhado pelos paises em desenvolvimento e

pelos paises desenvolvidos também.

TABELA 2 - Fluxo de investimentos mundiais na década de 1980. Valores em

USS$ bilhges.
Economias 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Mundo 54,39 | 69,58 | 58,22 | 50,39 | 56,16 | 55,83 | 86,69 | 13,68 | 16,42 | 19,69

Economia em

. 739 | 238 | 264 | 1,76 | 1,69 | 1,40 | 1,58 | 2,17 | 3,05 | 3,03
desenvolvimento

Economias 469 | 457 | 3,17 | 326 | 391 | 417 | 7,08 | 115 | 13,3 | 166
desenvolvidas

Fonte: UNCTAD (2013).

Observando-se as tabelas, percebe-se que na década de 1970 existe
um periodo de estagnacdo que se da devido a crise do petréleo, também
ocorre uma falha na estratégia utilizada pelo FED (Federal Reserve) na
tentativa de reverter os déficits comerciais americanos através de uma gradual
desvalorizacdo do ddlar. Este fato teve grande repercussao mundial e, por
certo, afetou os ingressos de IDE no mundo.

Na década de 1980 também h& um periodo de estagnacao dos fluxos de
IDE, nos anos de 1982 a 1985, isto ocorreu principalmente devido a uma
politica fortemente contracionista na economia americana, que ainda ndo havia
se recuperado completamente do periodo recessivo da década anterior. No
inicio da década de 1980 os EUA tentam reverter a situacdo da economia
reduzindo as taxas de juros, para poder elevar o fluxo financeiro a seu favor. As
demais economias dos paises desenvolvidos acompanham esta politica,
desencadeando uma elevacdo geral dos juros e reducédo dos investimentos
(CURADO, 2006).

Segundo Silva (2006) os Investimentos Diretos Externos assumiram um
papel de maior importancia na década de 1980, passando a ter uma
preponderancia maior frente aos antigos empréstimos bancarios, passando a
ter alteracdes significativas ndo s6 em seu volume, mas também em sua
composicao e diversificacao.

A década de 80 apresentou crescimento do fluxo de IDE, sob a forma de

fusBes e aquisicOes realizadas basicamente pelos paises da triade: Estados
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Unidos, Unido Europeia e Japdo. Uma grande mudanca ocorreu nesta década
com respeito a estes paises, sendo que o Japdo se transformou no pais
preponderante em termos de investimento, passando os Estados Unidos como
principal investidor mundial (DEVAI; COSTA, 2015).

Em sintese, para Silva (2006), a dinamica dos Investimentos diretos
externos realizados na década de 1980 foi baseada em seis principais fatores:
primeiro as altas taxas de crescimento das principais economias da época,
paises da triade, (EUA, Japao e Alemanha) entre outros paises asiaticos, logo,
0 surgimento do Japao como economia forte e com grande potencial investidor
no cenario mundial.

Também estdo o aumento das fusdes e aquisicbes externas,
relacionadas com as novas tecnologias globais, os mecanismos de cooperacao
internacional em um ambiente especifico, a desregulamentacdo estrangeira
internacional, disponibilizando os recursos que foram adquiridos com as fusdes
e aquisicbes realizadas pelas EMNs, o desenvolvimento dos setores de
servigos, principalmente aqueles ligados as financas e a industria e as
mudangcas no modo como o IDE € recebido politicamente pelos paises
receptores, visando uma maior integracao politico-econdmica para a atracéo e

manutencdo de grandes fluxos de IDE.

3.2 IDE no contexto de liberalizacéo

A década de 1980 é inicio dos anos de 1990 foram marcados no plano
internacional por profundas transformacfes econbmicas, dentre essas
transformacgdes se encontram o aprofundamento das relacées comerciais entre
as nacdes, o crescimento dos fluxos de capitais, ndo s especulativo, mas
também investimento de longo prazo, que € o objeto deste trabalho e o
acirramento da competicdo de grandes empresas multinacionais (EMNSs), sdo
elementos chaves deste novo processo econdmico chamado globalizacdo
(CURADO, 2012).
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Esse processo de liberalizacdo econémica ocorrido com a abertura dos
mercados internacionais, por Margareth Thatcher e Ronald Reagan no inicio
dos anos de 1980, teve uma presenca acentuada de investimentos diretos de
longo prazo. Segundo Tavares (1992) a politica do délar forte teve um papel
fundamental na década de 80 que foi um periodo de recesso mundial. Com
tudo pode-se dizer que o processo de liberalizacdo econémica se deu em um
momento em que ocorriam muitas mudancas. Principalmente, em termos de
novos atores internacionais, que surgiam para fazer mais fortes as economias
desenvolvidas de época e, além disso, era um momento de uma mudanga no
paradigma tecnoldgico da época (CURADO, 2012).

Também segundo Curado (2012) o enfraguecimento do ddélar e a
valorizacdo do iene dada a partir de 1985, junto com a catching up tecnoldgico
empreendido pelas empresas japonesas foram fatores muito relevantes para a
compreensao de um dos fendbmenos econdémicos da década de 80, que foi a
entrada de EMNs japonesas no mercado americano.

Para Curado e Cruz (2012, p. 286-7),

em sintese, os anos 80 e a primeira metade da década de 90 foram
marcados no plano internacional pelo acirramento da competicdo em nivel
global, que concretamente se traduziu em uma fase de expansdo
significativa dos investimentos das grandes EMNs em escala global. Isso,
com destaque para a ampliagdo da participacdo das economias japonesas
e alemds enquanto exportadoras de capital produtivo (...). Por fim, tais
investimentos dirigiram-se essencialmente as atividades de servigos na
forma de fusbes e aquisicdes de empresas preexistentes.

Ja na década de 1990, ocorreu um fenbmeno inverso com respeito aos
Investimentos Diretos Externos, ha um declinio dos mesmos em termos
mundiais, no ano de 1990 o IDE mundial se encontrava em US$ 207,5 bilhdes,
em 1991 esse valor caiu para US$ 154 bilhdes, e em 1992 houve uma primeira
recuperacao nas entradas mundiais de IDE havendo ingressos de US$ 165,9
bilhées, porém, o valor alcangcado em 1990 somente foi superado no ano de
1993 com um fluxo mundial de US$ 223 bilhdes de dolares (UNCTAD, 2000).

Silva (2006) apresenta cinco fatores que levaram ao declinio dos fluxos
mundiais de IDE na década de 1990, estes sdo: a recessao econdmica nos
paises desenvolvidos, a acomodacao nos processos de fusdes e aquisi¢oes,
gueda de rentabilidade das filiais estrangeiras operando nos Estados Unidos,

incertezas relacionadas ao processo de unificacdo da Europa incipiente e a
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reducdo das taxas de juros internacionais, que diminuiram o interesse dos
paises de investir, principalmente no setor de servigos financeiros.

A Europa teve um declinio de 60% nos fluxos de IDE, seguido pelo
Japao que respondeu por um decréscimo de 35%, porém, os Estados Unidos
ao contrario destes conseguiu manter o nivel de investimento realizado no
exterior, inclusive ganhando destaque a nivel internacional, principalmente,
pelo fato de seus principais concorrente terem apresentado resultados
negativos (UNCTAD, 2000)

Uma retomada massiva nos fluxos de IDE mundiais se da a partir da
segunda metade dos anos 90, impulsionada principalmente, pelos movimentos
de liberalizacdo financeira, da regulamentacdo dos investimentos externos no
comeércio e na tecnologia em Varios paises. Juntamente com este movimento
forma observados alguns programas de alteracdo estrutural em varios paises
gue levaram a modificacdes em nivel de Estado, diminuindo as funcdes deste
face as privatizacdes iminentes na segunda metade dos anos de 1990 (DEVAI;
COSTA, 2015).

Nesta mesma década de 1990, houve uma reorganizagdo dos principais
investidores mundiais os Estados Unidos recuperando o seu lugar hegemaonico,
passando o Japdo e alguns paises europeus que estavam a sua frente no
inicio dos anos 90. Durante o periodo de 1994 a 2003 pode-se perceber um
forte predominio dos paises desenvolvidos como receptores de IDE, como se

pode verificar na tabela 3.

TABELA 3 - Fluxo de investimentos mundiais de 1994 a 2003. Valores em US$
milhdes.

Ano 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 | 2002 | 2003
:\l/?uEndial 256,0 | 342,8 | 390,9 | 487,8 | 706,2 |1.091,4| 1.400,5 | 827,6 | 627,9 |586,96
Eif:ﬁv 150,5 [ 222,03 |236,03|285,40|508,74 | 852,12 | 1.137,99 | 601,24 | 443,43 | 376,80
Paises
em 103,38 116,21 |148,99|192,11|189,40| 230,71 | 255,50 |216,86|173,28|190,12
Desenv.

Fonte: UNCTAD,(2013).

Pode-se perceber na Tabela 3 que ha uma reducdo dos paises em
desenvolvimento na participacdo no fluxo de investimentos mundiais. A
participagdo que era de 40% em 1994, passa para menos de 20% no inicio dos

anos 2000. O periodo de 1994 a 1999 é marcado por forte instabilidade nos
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paises em desenvolvimento devido a uma série de crises estruturais
decorrentes de problemas com taxas de cambio, taxas de juros e baixo niveis

de reservas externas.

Segundo Silva (2006) essa série de modificagbes estruturais fez com
gue o IDE deve-se ser analisado com mais atencéo e cautela a partir do inicio
dos anos 2000, pois, a década de 1990 s6 provou que o Investimento Direto
Externo € uma realidade em termos mundiais € os fluxos de IDE globais tem

um lugar de destaque a partir dos anos 1990 e 2000.

3.3 Estudos sobre investimento direto externo no mundo

O Investimento Direto Estrangeiro € segundo a UNCTAD (2000), uma
forma de investimento envolvendo um relacionamento que demostra um
interesse de longo prazo do investidor. Além disso, o investimento direto possui
como caracteristica principal o fato de o investidor deve deter mais de 10% no
poder de decisdo da companhia. Essa caracteristica evidencia um grau de
irreversibilidade do IDE.

Na década de 1990 esperava-se que o IDE atuasse como um
componente mais estavel de um novo padréo de financiamento de longo prazo,
baseado na atracéo de fortes influxos de poupanca externa que atuariam como
parte fundamental da economia rumo a um desenvolvimento com grande
énfase nas exportacdes e numa base produtiva mais especializada e com
maior nivel tecnolégico (UNCTAD, 2000).

Porém, a fragilidade das cadeias produtivas locais em conjunto com
estratégia econdémica de juros altos e cambio desvalorizado que serviam como
0s principais atrativos para um capital em busca de lucro certo, forma alguns
dos principais fatores que nos mostram o motivo da inser¢cdo do capital
estrangeiro no Brasil e de estes grandes fluxos de capitais ndo ter levado o
Brasil a alcancar um nivel mais alto de desenvolvimento econdmico (SARTI e
LAPLANE, 2002)

Em tempos de globalizagéo, o IDE faz parte da economia dos paises em

desenvolvimento. Um ponto importante a ser observado € se 0s paises
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desenvolvidos continuam sendo o principal alvo dos fluxos de IDE, ou os
paises em desenvolvimento, como o Brasil e os demais membros do BRICS,
estdo assumindo um papel importante neste tipo de investimento. Estas
economias sao responsaveis por mais de 30% dos fluxos recebidos de IDE,
global. (UNCTAD, 2013 p. 4).

Na Tabela 4 nota-se que apesar do crescimento de estoque de IDE nos
paises em desenvolvimento e nos paises emergentes, como 0s paises do
BRICS, os paises desenvolvidos continuam detendo a maior parcela de
estoques de IDE mundial. A tabela mostra valores dos anos de 2005, ano
anterior a o primeiro ano de analise deste trabalho, passa pelo ano de 2010,
marco importante por estar inserido logo apos a crise sub-prime e 0 ano de

2015, ano final da analise deste trabalho.

TABELA 4 - Estoque de IDE nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
2005-2015, em milhoes de US$.

Pais / grupo 2005 2010 2015
BRIC*/(S)3 768.539 2.077.524 2.372.516
Paises de;envolvidos

América, Asia, Europa, 8.145.333 13.443.850 16.007.398
Oceania

Paises em desenvolvimento

América, Asia, Europa. 2.252.606 6 042 538 8.374.428
Oceania

Fonte: Elaboracao prépria com base em UNCTAD STATS.

Nota-se que os paises desenvolvidos ainda sdo os maiores possuidores
de estoques de IDE ao longo deste ultimo decénio. Porém, os paises em
desenvolvimento vém ganhando participacdo, sobretudo os paises que
compdem o grupo BRICS.

A Tabela 4 apresenta a evolugcdo dos estoques de IDE nos paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento ao longo das Ultimas décadas,
englobando América, Europa, Africa e Oceania e os paises que formam parte
do BRICS. O gréfico 1 também permite uma abordagem histérica para tentar se
entender melhor a evolugéo dos estoques de IDE desde a década dos anos 70

até os dias atuais.

> Em 2005 o grupo ainda era chamado BRIC pois, a Africa do Sul ainda nao fazia parte do grupo, esta
somente veio a se tornar membro oficial do grupo em 2010 quando o grupo passou a se chamar BRICS.
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Gréfico 1 - Evolugdo dos estoques de IDE nas economias desenvolvidas, em
desenvolvimento e nos paises do BRICS, 1970-2015.
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Fonte: Elaboracéo do autor baseado em dados da UNCTAD Stats.

Sucessivas crises ocorrem na década de 1980, como a crise de divida
externa do Brasil, e na década de 1990, com a crise do México, conhecida
como efeito tequila, e a crise dos tigres asiaticos. Passando por um periodo de
auge para as economias em desenvolvimento que € o inicio dos anos 2000, até
chegar a crise de 2008, que afetou grandes potencias como os EUA e a China,
como também todas as economias em desenvolvimento que vinham
despontando para o mercado mundial.

Segundo dados do World Investment Report de 2013 da UNCTAD, ha
uma queda no fluxo de IDE para as economias desenvolvidas em especial para
a Europa. As economias em desenvolvimento apresentam um declinio reduzido
das entradas de IDE, com excecédo das economias Africanas. Os dados da
Tabela 4 retratam valores relacionados ao periodo da crise econdmica do sub-
prime, periodo capital para a compreensao da atual conjuntura econdémica que
se encontram 0s paises atrelados a este trabalho.

Os BRICS seguem como destino preferencial de IDE. A participagcao
destes nos fluxos globais passou de 10% em 2007 para 19,5% em 2012, tendo
este ano como apice, em 2015, porém, este valor caiu para 14,5%. O Brasil por
sua vez, ganhou participacdo nos ingressos globais de IDE, passando de 1.7%
em 2007 para 4.8% em 2012, ano de auge econ6mico no Brasil, e 3.6% de

participac&o nos ingressos globais em 2015 (UNCTAD, 2013).
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TABELA 5 - Fluxos de IDE por destino, 2006 a 2015, em US$ bilhdes.

Regido/ Economia 2006 | 2007 | 2008 | 2009|2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Mundo 1402 | 2000 181 |1212| 1407 | 1650 | 1359 | 1421 | 1275 | 1763
Europa 654 907 572 | 405 | 429 | 473 | 276 | 388 342 522
Economias

: 940 | 1321 | 1027 | 613 | 696 | 820 | 561 | 680 522 962
desenvolvidas

Economias em

; 402 589 668 | 530 | 637 | 735 | 703 | 662 698 764
desenvolvimento

BRICS 148.7 | 204.7 | 284.6 | 191. | 261 | 297 | 255 | 266 | 270.7 | 343
Africa do Sul 03 | 65 | 92 | 75|36 | 42 | 45 | 83 | 57 | 1.7
Brasil 18 34.5 45 1259|837 |96.1| 76 53 73 64
China 72.7 | 835 |108.3| 95 114 | 123 | 121 | 124 | 128.5 | 135
india 20.3 | 253 | 47.1 | 356|274 | 36.1 | 24.1 | 28.1 | 345 | 44.2
Russia 374 | 54.9 75 |27.7|316 368|301 ]|533| 29 98
Dados em porcentagem (%)
BRIC/Mundo 10.6 10 15.2 | 15916.2 | 17.1 | 195|186 | 21.2 | 145

Economias em
desenvolvimento/Mu | 28.6 | 29.4 | 36.8 | 43.6 | 45.2 | 445 52 | 46.3 | 54.6 | 43.3
ndo

Fonte: Elaboracgéo propria baseado em dados da UNCTAD Stats.

Através dos dados apresentados mostra-se que as economias em
desenvolvimento, nas quais se encontram o0s paises do BRICS, tém
aumentado de modo significativo sua parcela de participacdo em percentual
referente a ingresso de IDE. A China, por exemplo, passou de uma
participagdo nos ingressos mundiais de 5,1% em 2006, quase 50% da
participacédo total dos paises do BRICS, a 7,6% em 2015.

A Tabela 6 apresenta dados importantes relacionados ao periodo dos
anos de 2009 a 2012. Neste periodo ocorreu a crise sub prime que afetou as
diversas economias do mundo. Por esse motivo coloca-se esta tabela para
mostrar o impacto ocorrido nesses anos De acordo com a Tabela 6 percebe-se
gue o Unico pais do BRICS a nao sofrer em termos de entrada de IDE com a
crise sub prime é a China que permanece na segunda posi¢cdo do ranking,
porém, tanto o Brasil, a Russia e a india sofrem com a crise ocorrida nestes

anos.
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TABELA 6 - Fluxos de entrada de IDE para os paises do BRICS nos anos de
2009 a 2012. Valores em US$ Bilhdes.

2009 2010 2011 2012
Posicdo Posicao Posicdo Posicdo
Pais no no no no
ranking | yss | ranking uss ranking uss ranking uss
1 (o] o (o]
Brasil 13 25.9 9 83.7 S 96.1 40 76
] 1 (o] (o] (o]
RUssia 8 27.7 10 31.6 9 36.8 90 30.1
indi 0 0 o
India 10° ) 356 20 27.4 14 31.6 150 24.1
1 o] o] (o]
China 2 95 2 114.4 2 123.9 20 121
Africa do n/s n/s n/s
sul 7.5 3.6 4.2 n/s 4.5

Fonte: Elaboracéo Propria baseada em UNCTAD (2013).

Outro fator a destacar é como é feita a distribuicdo dos fluxos de IDE
recebidos pelos paises. Na continuacao se apresenta a distribuicdo das formas
de IDE, nos anos de 2011-2012, de acordo UNCTAD (2013). Os valores
apresentados sao valores para projetos de Greenfield e Cross Border. Projetos
de Greenfield sdo aqueles que envolvem projetos incipientes ou em estagio
inicial. Ja& os projetos de Cross Border sdo aqueles nos quais empresas

nacionais buscam recursos no exterior.

Gréfico 2 - Valor de projetos Greenfield em bilhdes de US$, 2011-2012.

2012
M Servigos
M InddUstria
2011 Primario
0 100 200 300 400 500 600

Fonte: UNCTAD STATS.

Percebe-se de acordo com o Grafico 2 que os fluxos de IDE sofreram
redugcdes em todos os setores da economia, com um maior percentual de
perda para o setor primario, com destaque negativo para os setores de
mineragdo e petroleo. Na manufatura, destaque negativo nos setores de

metalurgia, quimica e materiais de transporte. No setor terciario, 0 menos
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afetado, os destaques negativos ficam por conta dos setores de eletricidade e
saneamento (UNCTAD, 2013).

Grafico 3 - Valor de projetos de Cross Border em bilhdes de US$, 2011-2012.

2012
M Servigos
| M Industria

0 100 200 300 400 500 600

Fonte: UNCTAD STATS.

3.4 IDE nos paises do BRICS no periodo recente

Nos ultimos anos os paises do BRICS vém ganhando importancia no
cenario internacional, principalmente pelo fato da China ser um dos principais
paises em termos de crescimento mundial, junto com a india. A Russia,
também nos ultimos anos, tem realizado alguns projetos importantes e que tém
atraido interesse internacional, obtendo com isso altos ingressos de IDE. A
Africa do Sul como membro mais novo do grupo vem aos poucos ganhando
importancia no cenario mundial segundo o Ipea (2014).

Ao longo dos ultimos anos os paises desenvolvidos permaneceram
como 0s principais detentores de IDE no mundo, porém, sua preponderancia
tem diminuido, principalmente pela ascensédo dos paises em desenvolvimento,
como os BRICS. Os Estados Unidos, por exemplo, tem diminuido a sua
participacdo nos fluxos mundiais embora continue sendo um dos principais
expoentes neste aspecto. Entre os anos de 1980 e 2000, este, experimentou
uma reducdo de 39,2% para 33,6%. Nos anos 2000 este ja apresenta uma
diminuicdo de participacdo no IDE mundial passando para 22% em 2014
(IPEA, 2014).
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Segundo dados do Ipea (2014) a economia Chinesa tem se destacado
no periodo recente por apresentar altos indices de crescimento econdémico,
taxa média de 10% do PIB nos anos 1990 e 9,5% na primeira década dos anos
2000. Andrade (2006) aponta entre os principais condicionantes do elevado
crescimento chinés: as altas taxas de investimento, a abertura comercial, a
politica de estimulos as exportacdes, a manutencdo de um regime cambial
rigido que possibilita um desempenho favoravel do setor externo e de
comércio. O autor observa ainda que as altas taxas de crescimento chinés
estdo atreladas as altas taxas de poupanca e investimento, e que a formacéo
bruta de capital fixo apresentou um crescimento recorrente nos anos de 1990 e
principio dos anos 2000.

Os fluxos de IDE na China tém aumentado desde a década de 1990,
como mostra a Tabela 7. De acordo com De Paula e Ferrari Filho (2006) a
atracdo de IDE pela China acontece devido as perspectivas de bons negocios
em longo prazo e a forte liberalizacdo para com os fluxos de IDE. Fogel (2006)
acredita que a China tem plenas condicbes de manter 0 seu crescimento em
niveis altos nos proximos 20 a 30 anos, sempre que ao longo destes anos
consiga corrigir alguns problemas politicos e econémicos que fazem com que
seu crescimento ndo seja maior como: ineficiéncia do sistema bancario,
tensdes com parceiros comerciais, disparidades regionais e problemas de
infraestrutura.

A india também vem mostrando notavel desempenho econdmico nos
altimos anos, com altas taxas de crescimento do PIB (5,7% na década de 1990
e 6,4% na primeira década dos anos 2000), baixa inflacdo e crescimento
expressivo das exportacoes de bens e servicos, especialmente servicos
relacionados a tecnologia da informac&o (VIEIRA; VERISSIMO, 2009).

O bom desempenho econémico indiano, segundo Vieira e Verissimo
(2009), pode ser atribuido as reformas implementadas na india na década de
1990, dando especial énfase a liberalizagdo comercial, a abertura do mercado
indiano aos investimentos diretos estrangeiros e a modernizagdo do sistema
financeiro e a reducdo dos monopdlios do setor publico. Para Nassif (2006) o
expressivo crescimento econdmico indiano também se deve a expansao dos
deéficits fiscais decorrentes das politicas de expansao de gastos publicos que

atuam em &reas ndo muito atrativas para investidores estrangeiros.
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Bosworth et al. (2007) destaca que o desempenho da economia indiana
se da de modo distinto a da economia chinesa, fundamentando-se na rapida
expansdo do setor de servigos. Este fato contribui significativamente para o
setor de servigcos, especialmente de tecnologia de informacéo, e para e para
uma politica industrial destinada a fomentar a eficiéncia através da liberalizacao
de importacdes de equipamentos.

No que tange a taxa de acumulacéo de capital fixo a India apresenta
crescimento nos seus indices. Destaca-se que a economia indiana vem
tentando capturar poupanca externa através de IDE e segundo dados da
UNCTAD (2013) este pais tem recebido fluxos de investimento externo néo tao
impressionantes quanto os fluxos chineses, mas pode-se dizer que sao fluxos
constantes.

A economia Russa a partir de 1999, com o governo de Vladimir Putin,
comecou uma fase de rapida expansdo econémica. No periodo mais atual a
Russia vem apresentando notdrias taxas de crescimento do PIB (média de
6,5% na primeira década do século XXI), taxas de inflacdo declinantes, contas
fiscal e corrente superavitarias e um consideravel estoque de reservas
internacionais.

De Paula e Ferrari Filho (2006) indicam que a recente melhoria nos
indicadores de vulnerabilidade externa russa se deve em grande parte ao
desempenho da balanca comercial e a elevacdo das reservas cambiais. Com
relacdo aos fluxos de IDE, pode se considerar que estes ainda nao tém papel
preponderante na economia russa, principalmente devido ao ambiente
conturbado de negdcios encontrado no pais.

Para Carneiro (2002), os anos de 1990 s&o os anos chave para entender
a situacao atual do pais. Este observa uma série de fatores que fizeram o
Brasil dependente de capitais externos, ou seja, IDE, na década de 1990. Tal
resultado fez com que alguns problemas estruturais fossem negligenciados por
uma situagdo momentanea positiva.

Alguns destes fatores foram: i) a abertura comercial junto com o cambio
sobrevalorizado; ii) as privatizacdes em conjunto com o investimento externo
removeriam gargalos da oferta da industria e infraestrutura; iii) a liberalizacao
cambial como fonte atrativa de poupanca externa para complementar o

investimento externo e financiar o déficit em conta corrente (UNCTAD, 2013).

51



Sobre as tendéncias de crescimento para o Brasil, Wilson e
Purushothamam (2003) argumentam que 0 processo de ajustamento da
economia durante o Plano Real, reduziu a taxa de investimento o que contribui
fortemente para a depreciacdo do estoque de capital, principalmente em
infraestrutura, setor fundamental para o crescimento econdmico de uma nacao.

A Africa do Sul, maior poténcia do continente africano, vem nos ultimos
anos ganhando destaque no cenario internacional, gracas ao seu crescimento
econdmico constante (cerca 3.5% media nos anos 2000). N&o obstante, o
membro mais jovem dos paises do BRICS também possui alguns problemas
estruturais que impedem um desenvolvimento econdmico mais fluido. Este pais
possui uma taxa de desemprego muito alta, além de niveis salariais também
muito baixos precaria estimulacdo do setor primario, se apoiando nas
importacbes de produtos com alto valor agregado (VIEIRA; VERISSIMO,
20009).

Apesar de uma economia de livre mercado, a Africa do Sul é o pais que
possui 0s menores ingressos de IDE dos membros do BRICS. Este pais possui
uma grande atratividade em potencial, porém ainda ndo conseguiu canaliza-la
devido aos gargalos estruturais. Nos ultimos anos o fluxo de IDE no pais sul
africano aumentou. Por exemplo, em 2015 este fluxo aumentou 38% com
respeito ao fluxo do ano anterior (CNUCED, 2015). Os setores que mais
atraem IDE na Africa do Sul sdo: energia, telecomunicacdes e servicos.
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4 INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO E OS BRICS

4.1 O surgimento dos BRICS e arelacdo destes com seus paises vizinhos.

Uma das transformac¢des mais significativas na economia mundial nas
trés dltimas décadas pode se considerar 0 aumento no nivel de IDE nos paises
em desenvolvimento. Sobretudo nos paises que compdem os BRICS, que
tinha como paises precursores: Brasil, RUssia, india e China. A Africa do Sul s6
veio a ingressar no grupo em 2012, como uma promessa de pais promissor
como 0s outros quatro membros.

Composto por paises que somente tinham em comum um alto nivel de
populacdo e uma grande extenséo territorial, 0 que poderia representar uma
vantagem a respeito do uso de seus respectivos recursos naturais, estes
tinham como objetivo ser cinco das maiores poténcias até o ano de 2050. Dois
destes paises caminham a passos largos para a realizacdo deste objetivo,
india e China, com crescimento econdmico de cerca de 7,5% a.a. (UNCTAD,
2015)

Os paises que compdem o BRICS tém sido nos ultimos anos,
importantes receptores de IDE e também importantes investidores do mesmo
tipo de capital. Segundo dados da UNCTAD (2015), na primeira década dos
anos 2000, o fluxo de IDE para paises do BRICS chegou a US$ 255 bilhdes em
2012. Dados do IPEA (2014) revelam que os niveis de IDE destes paises
continuavam crescendo mesmo em tempos de crise, passando de 6% dos
ingressos mundiais de investimentos no ano 2000 para 20% em 2012. Por
outro lado, estes paises também cresceram como investidores passando de
US$ 7 bilhdes no ano 2000 para US$126 bilhdes em 2012, representando 9%
do fluxo mundial.

Interacdes econdmicas entre os paises do BRICS ainda sdo muito
limitadas, porém esse tipo de investimento intra-BRICS também tem crescido
rapidamente nos ultimos anos. Essa parcela de IDE compartilhada pelos
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proprios paises do BRICS aumentou de 0,1% no inicio do grupo para 2,5% em
2012 e para 4,5% em 2015, segundo o ultimo relatério da UNCTAD (2016).

Também conforme o relatério da UNCTAD (2016), os fluxos mundiais de
Investimentos Diretos Externos (IDEs) ocorridos em 2015 registraram uma
elevacdo de 38% em relacdo a 2014 e atingiram o valor de US$ 1,76 bilhdes.
Ja no ano de 2015, os paises desenvolvidos receberam US$ 960 bilhdes.
Sendo assim, voltando a condicdo de principais receptores de fluxos de IDE
mundiais.

Na tabela 7 ilustra-se um pouco desses dados de entrada de fluxos de
IDE nos paises do BRICS no periodo relacionado a este trabalho para que
possa ser feita uma analise de como se comportam os fluxos de IDE ao longo

do periodo estudado.

TABELA 7 - Fluxos de entrada de IDE nos BRICS, 2006-2015, valores em US$
bilhdes.

Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ( 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

BRICS | 148.7 | 204.7 | 284.6 | 191. 261 297 255 266 | 270.7 | 343

Brasil 18 34.5 45 25.9 83.7 96.1 76 53 73 64

Rassia | 37.4 54.9 75 27.7 31.6 36.8 30.1 53.3 29 98

india 20.3 25.3 47.1 35.6 27.4 36.1 24.1 28.1 34.5 44.2

China 72.7 83.5 | 108.3 95 114 123 121 124 128.5 135

Afica | o3 | 65 | 92 | 75 | 36 | 42 | 45 | 83 | 57 | 17
do Sul

Fonte: Elaboragéo do autor baseado nos dados da UNCTAD Stats.

De acordo com a Tabela 7 pode-se perceber que ao longo dos ultimos
anos os fluxos de entrada de IDE somente aumentaram seus valores. A China
€ a detentora da maior parcela do grupo com 37,6% dos ingressos de IDE,
seguida pela Russia com 27,2%, logo em seguida vem o Brasil com 17,9% dos
ingressos do grupo, a india com uma parcela de 12,2% e Africa do Sul com
4,9% dos ingressos do BRICS.

Quando comparam-se os paises membros do BRICS com os demais
paises desenvolvidos e em desenvolvimento 0os nameros mostram que 0
BRICS estd melhorando em nivel mundial, porém ainda longe dos paises em

desenvolvimento e principalmente dos desenvolvidos que em 2015, atingiram
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valores de US$ 962,4 bilh6es enquanto que os paises do BRICS alcancaram a
cifra mais modesta de US$ 256,6 bilhdes.

TABELA 8 - Comparacao dos fluxos de IDE nos paises desenvolvidos, em
desenvolvimento e nos paises do BRICS, 2006-2015, em US$ bilhdes.

Economia 2006 |2007 |[2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015
BRICS 148.7| 204.7| 284.6| 191. 261 297 255 266 | 270.7 343
Paises em

desenvolvimento 402.9| 525.5| 578.4| 465.3| 625.3| 670.1| 658.7| 662.4| 698.4| 764.6
Paises

desenvolvidos 940.3| 128.9| 801.9| 654.3| 699.8| 817.4| 787.3| 680.2| 522.0| 962.4

Fonte: Elaboragdo do autor com base em UNCTAD Stats

De acordo com a Tabela 8 pode-se observar que mesmo em periodos
de crise os paises do BRICS tém avancado em termos de fluxo de IDE, salvo
excecdo dos anos de 2008-2009, que ja tinham sido mencionados
anteriormente neste trabalho como os anos que o ingresso de IDE nos paises
do BRICS e nos paises do mundo todo sofreram um revés gracgas a crise sub
prime que afetou quase que todas as economias do globo.

De acordo com o relatério da Unctad de 2016, mesmo com toda a forca
com que os paises membros dos BRICS vem se inserindo em nivel mundial, os
paises desenvolvidos ainda sdo os detentores dos maiores indices de estoque
e fluxo de entrada e saida de IDE, como se mostra na tabela 8.

Com respeito a relagcdo com os seus vizinhos os paises do BRICS tém
aumentado o nivel de relacionamento. Deve-se ressaltar que a relacédo chinesa
com seus vizinhos é um pouco diferente das dos outros paises do BRICS, pois
na verdade, os vizinhos é que possuem caracteristicas diferentes. Enquanto a
a Rdussia tém ao seu redor economias avancadas e com forte poder
econdmico, os demais paises do BRICS fazem fronteira com paises nado tao
desenvolvidos e basicamente exportadores de produtos primérios (IPEA, 2014).

Também segundo IPEA (2014), o fato de ter vizinhos com economias
mais desenvolvidas do que outros apresenta influéncia positiva para a Russia e
China. Outro aspecto fundamental para o constante crescimento econémico
chinés é o ambiente de negdcios e o grau de atratividade das economias dos
seus vizinhos. Alguns destes paises possuem um grau de atratividade mais

elevado que os demais paises do BRICS.
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Os demais paises do BRICS por ndo possuirem aspectos tdo positivos
com relacdo aos seus vizinhos, se apropriam de outras ferramentas para
usufruir de aspectos positivos de seus vizinhos. Por exemplo, tem-se a
familiaridade com a cultura de negécios locais, idioma comum e a existéncia de
comunidades de imigrantes ou descendentes que também favorecem para que
as relacbes comerciais e financeiras entre estes paises acontecam de forma
mais facil.

Os investimentos realizados por EMNs dos BRICS em paises vizinhos
sao, seguindo a teoria eclética de Dunning, basicamente de dois tipos: Market
seeking e resource seeking, de busca por mercados e por recursos naturais,
esse € o0 tipo de investimento geralmente realizado em paises em
desenvolvimento, que possuem baixas ou temporarias vantagens devido ao
seu tamanho e no caso dos paises do BRICS, com excec¢éo da China, e talvez
da Russia e em parte a india, baixo perfil tecnologico (ROVAI; POLANSKI,
2014).

No primeiro caso as EMNs costumam enfrentar menor concorréncia de
empresas locais, pois ndo existem atrativos muito fortes para a imersao nesses
mercados e também por conta das deficiéncias competitivas das empresas
locais. No segundo caso, as EMNs costumam enfrentar concorréncia de outras
EMNs, geralmente também de paises desenvolvidos com grande poder
econdmico.

Um aspecto que se deve ter claro € o papel desempenhado pelo Estado
no processo de expansdo das firmas no BRICS. Nas economias chinesa,
indiana e russa, o Estado desempenha um papel mais ativo a esse respeito. Ja
no Brasil e na Africa do Sul isso néo é tdo frequente. Entdo, pode-se dizer que
o Estado néo é apenas um provedor de bens e servicos e sim um organizador
dessas questdes de planificacdo intra e interterritorial, para que os objetivos
gue permeiam o processo de internacionalizacdo possam ser concretizados de
forma pragmaética.

Outro aspecto a ressaltar, com respeito aos paises do BRICS, séo as
relacdes internacionais estabelecidas entre estes paises. A india se diferencia
dos demais paises do BRICS neste quesito, pois mantém relacdes tensas com
seus vizinhos mais populosos. No que tange ao emprego de instrumentos de

apoio a internacionalizacdo das firmas de seus paises, 0s acordos bilaterais de
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comércio apresentam-se como determinantes essenciais desta. Neste quesito,
a China se sobressai, pois tem um posicionamento um mais agressivo que 0s
demais paises do BRICS (IPEA, 2014).

4.2 O IDE nos BRICS e o ambiente de negdécios

Primeiramente antes de analisar diretamente os resultados obtidos
através dos dados do indice de liberdade econémica (Economic Freedom
Index) e do ranking facilidade em fazer negocios (Ease of doing business) é
necessario analisar a metodologia utilizada tanto no indice como no ranking
dos paises do BRICS alvo deste estudo.

Para que uma empresa venha a investir parte de seu capital em outro pais
esta deve levar em consideracdo uma serie de fatores ou indicadores de que é
seguro investir em tal pais. Neste trabalho de conclusdo optou-se por
considerar alguns dos indices que sdo 0s mais relevantes ou agueles que as
empresas mais se preocupam em se tratando de estabelecer-se em territério
estrangeiro. Os indices analisados neste trabalho sdo: abertura de empresas,
obtencdo de crédito, protecdo de investidores, cumprimento de contratos, e
facilidade de fazer negdcios.

A avaliacdo através do indice facilidade em fazer negocios (ease of doing
business) elaborado pelo World Bank Group é feita do seguinte modo, quanto
menor o numero, melhores condi¢cdes de investimento sdo apresentadas pelos
paises, quanto maiores 0s numeros menos atratividade é apresentada pelos
paises em questdo. Este ranking foi elaborado com o proposito de mensurar
aspectos diretamente relacionadas aos negécios feitos por EMNs em paises do
estrangeiro (WORLD BANK, 2015).

Sobre os sub indices do indice facilidade de fazer negdcios tem-se o0s
seguintes aspectos para analisar: i) Abertura de uma empresa, este sub indice
mensura 0s requisitos minimos de capital, o nUmero de procedimentos, tempo
e custos de confiabilidade para as empresas, que decidem se estabelecer em
outro pais. ii) obtencéo de crédito; este sub indice explora dois tipos de tépicos,
a forca dos sistemas de relatorios de crédito e a eficacia das leis de garantia e

faléncia da participacdo de empréstimos, iii) protecdo de investidores, este sub
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indice analisa a forca da protecdo aos acionistas contra 0 mau uso de ativos
corporativos pelos diretores, esta inclui direito dos acionistas, salvaguardas de
governanca e requisitos de transparéncia coorporativa que reduzem o risco de
abuso para com os investidores, iv) e finalmente, levando em consideragéo
todos os sub indices anteriores analisa-se o sub indice facilidade de fazer
negocios que nada mais é do que a juncao de todos os sub indices anteriores
(WORLD BANK, 2015).

Um quadro ndo menos diferente € apresentado pelo indice de liberdade
econbmica (Index of Economic Freedom), ranking elaborado para 180 paises
de forma anual pelo Wall Street Journal conjuntamente com a Heritage
Foundation. Os numeros variam de 0 a 100, quanto mais préximo de zero
menor o grau de liberdade econbmica, quanto mais proximo de 100, maior é o
mesmo.

O indice de liberdade econdmica esta diretamente atrelado ao conceito
de liberdade econémica que € o direito fundamental de cada ser humano de
controlar seu trabalho e propriedade. O indice de liberdade econémica é
fortemente associado com prosperidade econdmica em muitos aspectos, por
exemplo, saude, meio ambiente, PIB per capita, distribuicdo de renda e
democracia. Nota-se segundo os dados que 0s paises que se encontram em
melhores posi¢cdes no ranking, desfrutam de melhores condi¢cdes nos aspectos
mencionados.

Os aspectos a serem analisados neste trabalho s&o: direitos de
propriedade, liberdade empresarial, liberdade comercial, liberdade de
investimentos e liberdade financeira. Os direitos de propriedade avaliam até
gue ponto o quadro legal de um pais permite aos individuos acumularem
livremente propriedade privada, este indice fornece uma medida quantificavel
do grau em que o arcabouco juridico de um pais protege 0s seus investidores e
interagem para que suas leis sejam respeitadas.

As liberdades analisadas, se encontram no marco regulatério do indice,
a liberdade empresarial refere-se a proporcdo em que o0s ambientes de
regulamentacdo e infraestrutura restringem o funcionamento eficiente das
empresas. O escore quantitativo € derivado de uma série de fatores que afetam
a facilidade de iniciar, operar e fechar um negaocio. A liberdade comercial € uma
medida composta da extensdo das barreiras tarifarias e nao tarifarias que
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afetam as importacdes e exportacdes de bens e servicos. A liberdade de
investimento, este indice mede a facilidade ou a dificuldade com que os
capitais podem ou ndo adentrar em um pais, a maioria dos paises possui
restricbes aos investimentos estrangeiros, o que este indice tenta mostrar séo
os diferentes tipos de restricdes. Por dltimo, porém ndo menos importante esta
a liberdade financeira, que € um indicador da eficiéncia bancéaria e de certo
modo também indica uma medida de independéncia do controle e interferéncia
do governo no setor.

Nas tabelas 9 e 10 expde-se o desempenho dos paises do BRICS nos
aspectos analisados tanto relacionados a facilidade de fazer negécios como do
indice de liberdade econémica, no periodo compreendido entre os anos de

2006-2015 os valores mostrados serdo apresentados em pontos percentuais.

TABELA 9 - Facilidade de Fazer Negocios, Brasil, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 /2012|2013 2014|2015
Abertura de Empresa n/d | 115 | 122 | 127 | 126 | 128 | 120 | 121 | 123 | 167
Obtencéo de Crédito n/d | 83 84 84 | 87 89 98 | 104 | 109 | 89
Protecdo de Investidores n/d | 60 64 70 73 74 79 82 80 35

Cumprimento de Contratos n/d | 120 | 106 | 100 | 100 | 98 | 118 | 116 | 121 | 119

Facilidade de Fazer Neg6cios | 119 | 121 | 122 | 125 | 129 | 127 | 126 | 130 | 116 | 120

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Doing Business, varios anos.

De acordo com o ranking de facilidade de fazer negécios no qual o Brasil
ocupa uma posicdo ndo muito destacada posicionando-se atras de algumas
economias ndo muito influentes como Nepal e Ghana, o Brasil mostra indices
razoaveis apenas em dois dos sub indices analisados; obtencdo de crédito
variando de 83 em 2007 para 89 em 2015, e protecdo de investidores variando
de 60 pontos percentuais em 2007 para 35 pontos percentuais em 2015
melhorando 42%. Por outro lado o Brasil imp6e muitas barreiras para a
abertura de empresas, com isso ndo obtém pontuacdo muito destacada no

indice facilidade para fazer negdcios.

TABELA 10 - indice de Liberdade Econémica, Brasil, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Direitos de Propriedade | 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

Liberdade Empresarial | 53,5 | 54,2 | 54 | 545|545 | 54,3 | 54,7 | 53 | 53,8 | 53,6

Liberdade Comercial 69 69,8 | 70,8 | 71,6 | 69,2 | 69,8 | 69,7 | 69,7 | 69,3 | 69,6

Liberdade Investimento | 50 50 50 50 45 50 50 50 55 50

Liberdade Financeira 50 40 40 50 50 50 60 60 60 60
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Fonte: 2015 Index of Economic freedom. Dados da Fundacao Heritage e do Jornal Wall Street.

Ja segundo o indice de liberdade econdémica o Brasil mostra resultados
um pouco mais satisfatérios, com pontuacdo boa tanto no indice de liberdade
empresarial como de liberdade comercial, mantendo-se constante no primeiro,
passando de 69 pontos percentuais em 2006 para 69,6 pontos percentuais em
2015. Apresentando numeros mais discretos para direitos de propriedade,
liberdade de investimento e liberdade financeira de acordo com os dados da
Fundacéo Heritage e Jornal Wall Street, (2015).

A Rdulssia apresenta resultados mais significativos que o Brasil,
principalmente no quesito cumprimento de contratos e abertura de uma
empresa, que ao longo dos ultimos anos sofreu modificagbes consideraveis,
passando de 25 pontos percentuais em 2007 para 14 pontos percentuais em
2015 representando uma melhora de 79%. Por outro lado, ndo apresenta
nameros tao significativos enquanto a obtencdo de crédito, protecdo de
investidores e facilidade de fazer negdcios, neste Ultimo aspecto melhorando
somente 27% nos anos de 2006 a 2015.

TABELA 11 - Facilidade de Fazer Negocios, Russia, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013|2014 | 2015
Abertura de Empresa nd | 33 50 65 | 106 | 108 | 111 | 101 | 88 34
Obtencao de Crédito nd | 159 | 84 | 109 | 87 | 89 | 98 | 104 | 109 | 61
Protecdo de Investidores n/d | 60 83 88 93 93 | 111 | 127 | 115 | 100

Cumprimento de Contratos nd | 25 19 18 19 18 13 11 10 14

Facilidade de Fazer Negécios | 79 96 | 106 | 120 | 120 | 123 | 120 | 112 | 92 62

Fonte: Elaboragdo propria com base em Doing Business, varios anos.

A RduUssia ocupa o0 lugar 114 do ranking de liberdade econdmica
atualmente, apresentando numeros significativos para os indices de liberdade
empresarial e comercial, para o primeiro apresenta uma melhora de 18 pontos
percentais, equivalente a 22% enquanto para o segundo indice apresenta uma
melhora de 12 pontos percentuais equivalente a 19%, porém, ndo apresenta 0s
mesmos numeros para os demais aspectos analisados, direitos de propriedade
com uma queda de 50%, liberdade de investimento queda de 20% e liberdade
financeira, este ultimo mantendo-se constante ao longo dos anos analisados.
Esses indices fracos da RuUssia representam impedimento significativo ao

progresso econdmico e a dissuasao de investimento.
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TABELA 12 - indice de Liberdade Econdmica, Russia, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Direitos de Propriedade | 30 30 30 25 25 25 25 25 25 20

Liberdade Empresarial | 59,7 | 62 | 53,7 | 54 | 52,2 | 50,7 | 65,1 | 69,2 | 70 | 76,3

Liberdade Comercial 62,6 | 62,6 | 44,2 | 60,8 | 68,4 | 68,2 | 68,2 | 77,4 | 746 | 75

Liberdade Investimento | 30 30 30 30 25 25 25 25 25 25

Liberdade Financeira 30 40 40 40 40 40 40 30 30 30

Fonte: 2015 Index of Economic freedom. Dados da Fundacgédo Heritage e do Jornal Wall Street.

Regulamentos onerosos continuam a prejudicar o desenvolvimento do
setor privado. O sistema de regulacao russo sofre bastante com a corrupgao é
a falta de transparéncia. O comércio € muito importante para a economia russa,
0 investimento é rastreado e sdo limitados pelo Estado, ou seja, 0 setor
financeiro esta sujeito a influéncia do governo o que pode nao ser um atrativo
para investidores estrangeiros. De acordo com a abordagem institucionalista,
também nota-se uma auséncia da participacdo das instituicbes publicas e
privadas na RuUssia para que o IDE possa desempenhar um papel mais

preponderante na economia russa (Fundacao Heritage, 2015).

TABELA 13 - Facilidade de Fazer Negécios, india, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 /2012|2013 2014|2015
Abertura de Empresa nd | 88 | 111 | 121 | 169 | 165 | 163 | 173 | 179 | 158
Obtencéo de Crédito n/d | 65 36 28 30 32 | 40 23 28 36
Protecdo de Investidores n/d | 33 33 38 | 41 44 | 46 49 34 7

Cumprimento de Contratos nd | 173 | 177 | 180 | 182 | 182 | 182 | 184 | 186 | 186

Facilidade de Fazer Neg6cios | 116 | 134 | 120 | 122 | 133 | 134 | 132 | 132 | 134 | 142

Fonte: Elaboragédo propria com base em Doing Business, varios anos.

A india apresenta resultados muito expressivos nos indices obtencdo de
credito com um aumento de 45% e protecdo de investidores com um amento
de 79% o que explica parte do seu crescimento econbmico e os US$ 44,2
bilhées de déres de IDE recebidos pela india em 2015. Os nimeros n&o sdo
igualmente positivos para os demais indices do ranking abertura de uma
empresa, cumprimento de contratos tem uma queda de 8% ao longo dos anos
analisados e facilidade de fazer negocios com uma queda de 22% no mesmo
periodo. Mesmo assim a india € um lugar fortemente procurado para inversao

de capital.
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TABELA 14 - indice de Liberdade Econdmica, india, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Direitos de Propriedade | 50 50 50 50 50 50 50 50 50 55

Liberdade Empresarial | 49,6 | 50,8 | 50,9 | 54,4 | 36,3 | 36,9 | 355 | 37,3 | 37,7 | 43,3

Liberdade Comercial 24 1512 | 51 51 | 679 642|641 )| 63,6 | 656 | 64,6

Liberdade Investimento | 50 40 40 30 35 35 35 35 35 35

Liberdade Financeira 30 30 30 40 40 40 40 40 40 40

Fonte: 2015 Index of Economic freedom. Dados da Fundacgédo Heritage e do Jornal Wall Street.

Sobre o indice de liberdade econémica a india se encontra no lugar 143,
ou seja, uma posicdo de mediana para baixo, pois ndo apresenta resultados
muito positivos em nenhum dos itens selecionados neste trabalho. O melhor
dos itens ranqueados € liberdade comercial que aumentou quase 40 pontos
percentuais nos anos estudados.

Os direitos de propriedade apesar de ocuparem uma posicdo mediana
no ranking indiano sdo geralmente bem sucedidos no pais. Porém o marco
regulatério indiano € oneroso e o quadro legal é fraco o que por sua vez faz
com que a india ndo receba mais IDE. O investimento estrangeiro é rastreado
na india, caracteristica similar a do IDE russo. As restricbes em alguns setores
especificos indianos tem reduzido o que faz com que a economia indiana se
torne um ambiente um pouco mais propicio para 0 recebimento de

investimentos (Fundacédo Heritage, 2015).

TABELA 15 - Facilidade de Fazer Negocios, China, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013|2014 | 2015
Abertura de Empresa n/d | 128 | 135 | 151 | 151 | 151 | 151 | 151 | 158 | 128
Obtencao de Crédito nd | 101 | 84 | 59 | 61 | 65 | 67 | 70 | 73 | 71

Protecdo de Investidores n/d | 83 83 88 93 93 | 97 | 100 | 98 | 132

Cumprimento de Contratos nd | 63 | 20 18 | 18 15 | 16 19 | 19 | 35

Facilidade de Fazer Neg6cios | 91 93 83 83 89 79 91 91 96 90

Fonte: Elaboragéo propria com base em Doing Business, varios anos.

A China por sua vez, apesar de ser o pais com maior crescimento dos
paises do BRICS, média de 7,5% nos ultimos 10 anos, e de receber a maior
guantidade de IDE US$ 135 bilhdes em 2015, possui algumas deficiéncias
principalmente com respeito ao ranking facilidade de fazer negdcios, o Unico
aspecto que a China tem uma performance positiva € o cumprimento de
contratos que ao longo dos anos de 2006 a 2015, aumentou 28 pontos

percentuais (44%).Um dos piores indices da China neste ranking € a protecao
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de investidores, neste indice a China teve um decréscimo de 37% nos anos de
2006 a 2015.

TABELA 16 - indice de Liberdade Econémica, China, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Direitos de Propriedade | 30 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Liberdade Empresarial | 43,1 | 46,9 | 50,3 | 51,6 | 49,7 | 49,8 | 46,4 | 48 | 49,7 | 52,1

Liberdade Comercial 68 68 70,2 | 71,4 | 72,2 | 71,6 | 71,6 72 71,8 | 71,8

Liberdade Investimento | 30 30 30 30 20 25 25 25 30 25

Liberdade Financeira 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Fonte: 2015 Index of Economic freedom. Dados da Fundacao Heritage e do Jornal Wall Street.

Com respeito ao indice de liberdade econdémica, a China apresenta
nameros positivos para os itens de liberdade empresarial , aumentando em 9
pontos percentuais no periodo, o que representa 17% de incremento e 4
pontos percentuais para o indice de liberdade comercial, representando 6% de
aumento.

Nos demais indices do ranking de liberdade econémica a China tem um
desempenho constante, porém baixo, como por exemplo, o indice de liberdade
financeira, que teve uma pontuacdo constante de 30 pontos percentuais ao
longo dos anos de 2006 a 2015.

TABELA 17 - Facilidade de Fazer Negdcios, Africa do Sul, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 2013|2014 | 2015
Abertura de Empresa nd | 102 | 53 | 47 | 67 | 75 | 44 | 53 | 64 | 61
Obtencao de Crédito nd | 21 26 24 | 25 27 31 31 28 52
Protecdo de Investidores n/d 8 9 9 10 10 10 10 10 17

Cumprimento de Contratos nd | 42 | 85 | 82 | 85 | 85 | 81 | 82 | 80 | 46

Facilidade de Fazer Negécios| 38 | 39 35 32 34 34 | 35 39 | 41 43

Fonte: Elaboracao propria com base em Doing Business, varios anos.

A Africa do Sul apresenta dados bem positivos com respeito ao ranking
facilidade em fazer negocios. Os melhores indices séo protecao de investidores
gque ao longo dos anos se manteve com pontuacdo baixa, ou seja,
representando uma boa pontuacdo variando de 8 pontos percentuais em 2006
para 17 pontos percentuais em 2015. Cumprimento de contratos e obtencao de
crédito também s&o itens nos quais a Africa do Sul apresenta bons resultados
mantendo-se em 46 e 52 pontos percentuais respectivamente em 2015, o Unico

indice que representa um problema para a Africa do Sul é a abertura de
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empresas que em 2007 alcancava uma pontuacao de 102 pontos percentuais e

em 2015 61 pontos percentuais, mostrando uma melhora de 40%.

TABELA 18 - indice de Liberdade Econémica, Africa do Sul, 2006-2015.

Indicador 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Direitos de Propriedade | 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

Liberdade Empresarial | 71,8 | 704 | 71,4 | 746 | 73 | 723 | 72,4 | 758 | 74,7 | 73

Liberdade Comercial 778|738 742|748 | 76 | 772|763 | 76,1 ]| 763 | 76,6

Liberdade Investimento | 50 50 50 50 45 45 45 45 55 50

Liberdade Financeira 40 40 40 45 50 40 40 45 50 50

Fonte: 2015 Index of Economic freedom. Dados da Fundacéo Heritage e do Jornal Wall Street.

Com respeito ao indice de liberdade econdémica, a Africa do Sul
apresenta indices de médios para positivos tendo pontuacdo mediana em tres
dos indices analisados, liberdade financeira, liberdade de investimento e
direitos de propriedade, alcancando 50 pontos percentuais para cada um
destes indices. Ja nos indices liberdade empresarial e liberdade comercial
apresenta nimeros bem promissores embora constantes ao longo do tempo
analisado no trabalho, liberdade empresarial comecou a série em 2006 em 71,8
pontos percentuais e termina em 2015 em 73 pontos percentuais,
representando uma melhora de 2%. Ja no indice liberdade empresarial houve
gueda, embora ndo muito significativa, pois 0s resultados s&o positivos
comecando a série em 2006 com 77,8 pontos percentuais e terminando em

2015 em 76,6 pontos percentuais, representando uma queda de 3%.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o Investimento Direto
Externo recente nos paises do BRICS. O objetivo principal do estudo foi
caracterizar os determinantes de IDE nos paises do BRICS e caracterizar como
estes se comportam em diferentes ambientes econdmicos em um mundo
globalizado.

Na analise realizada com respeito a globalizacdo econémica percebeu-
se que este processo tem ocorrido pelo menos a mais de um século, porém,
sendo mais evidenciado nas ultimas décadas desde a abertura dos mercados
internacionais na década de 1980. Além disso, este processo tem sido
intensificado pelos constantes avancos tecnolégicos que aceleram o0s
processos econdmicos, alterando o cenario macroecondémico das nacoes.

Nesta abordagem, o campo das relagcdes econdmicas internacionais
tornou-se muito mais amplo, principalmente devido ao fato de este possibilitar
um maior numero de relacdes em diversos ambientes econdmicos, que se
apresentam em diversas formas, ou seja, se modificam na velocidade das
mesmas transacdes econdmicas.

Neste trabalho de concluséo foram adotados como principal base teorica
os trabalhos de Hymer, Kindleberger, Caves, Buckley, Casson, Ghauri,
Akamatsu, Vernon, Dunning, Jan Johanson e Vahine e os trabalhos que tem
como base a abordagem institucionalista como, North e Porter, dando um
enfoque mais empresarial ao trabalho. No que tange as contribuicées destes
trabalhos teoricos das diversas abordagens para a teoria de IDE, nota-se que
estas estdo focadas nos comportamentos e estratégias seguidas pelas EMNSs.

No que diz respeito ao modelo HKC de Hymer, Kindleberger e Caves
evidencia-se um comportamento empresarial baseado nas vantagens
compensatoérias de instalar uma empresa ou hao em territorio estrangeiro. No
gue tange a Buckley, Casson e Ghauri tem se um enfoque maior na
internalizacdo de custos de producdo. Por sua vez Akamatsu e Vernon tem

uma abordagem mais produtiva sobre o comportamento das empresas que
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realizam IDE, o primeiro enfocando mais nos custos e tecnologia e o segundo
mais na realocacao da producé&o em busca de lucros maiores.

Por sua vez a teoria do paradigma eclético de Dunning afirma que existe
uma série de vantagens que sao decisivas no processo de inversao de capital
por parte das EMNSs, estes sdo: vantagens de propriedade, vantagens de
localizacdo, e vantagens de internalizacdo que se referem as vantagens que
certos paises possuem para atrair IDE. Ademais as estratégias utilizadas pelas
EMNs tem como foco a busca por recursos, busca por mercados, busca de
eficiéncia e busca de ativos estratégicos.

Também se observou o desempenho das EMNs através do modelo
Uppsala de Jan Johanson e Vahlne que afirma que a internacionalizacao de
uma empresa € dada por um processo gradual. Seguido de um novo processo
de interacdo o conhecimento sobre esses mercados estrangeiros e 0s recursos
destinados a estes. Os principais aspectos de internacionalizacdo das
empresas segundo este modelo sdo o comprometimento com o mercado e o
conhecimento de mercado.

Outro padrao observado foi que as EMNs preferiam internacionalizar-se
nos paises que possuiam menores distancias geograficas, culturais e politicas
no periodo. O que facilitava a instalacdo das EMNs em questdo e economizam
em tempo de adaptacdo para um funcionamento 6timo.

Em relagdo &a analise dos fluxos de IDE evidenciou-se uma
extraordinaria evolucao a partir da década de 80, com a abertura internacional
dos mercados, porém, com uma intensificacao a partir da década de 1990 com
um contexto de liberalizacdo econdémica. Observou-se que o0s paises
desenvolvidos ainda sdo os maiores detentores de IDE global, porém a
participacdo dos paises do BRICS esta em constante evolucdo, principalmente
a partir dos anos 2000.

No contexto relacionado aos distintos ambientes econdmicos nos
diferentes paises do BRICS nota-se que os indices analisados ndo tém relagéo
diretamente proporcional com a captacao de IDE pelos mesmos, pois mesmo
possuindo os piores indicadores de acordo com o indice de liberdade
econbmica e o ranking facilidade de fazer negocios a China, por exemplo, € o
maior receptor de IDE dos paises do BRICS, com um IDE de US$ 135 bilhdes
em 2015. Por outro lado a Africa do Sul é o pais com melhores indices tanto no
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indice de liberdade econémica como no ranking facilidade de fazer negocios,
porém € o pais com o menor IDE captado US$ 18 bilhdes em 2015.

No sentido de responder as indagagdes do inicio desta pesquisa pode se
dizer que os fluxos de IDE tem aumentado significativamente nos paises do
BRICS fazendo com que estes experimentem melhoras consideraveis na
situacdo econdmico-social de cada pais. Com relacdo aos determinantes de
IDE conclui-se que estes sé@o avaliados a partir de varidveis microecondémicas
diretamente relacionadas ao desempenho das firmas e variaveis
macroeconémicas e institucionais que evidenciam os fatores especificos do
pais receptor de IDE.

Para analisar como os fluxos de IDE se comportam em diferentes
ambientes econdmicos dedica-se atencdo aos indices de liberdade econdémica
e facilidade de fazer neg6cios onde expde-se os dados através de indices que
deixam claro a situacdo de cada um dos paises do BRICS, o Brasil ndo ocupa
uma posicdo muito destacada em nenhum dos dois ranking, porém nao deixa
de ser um pais com forte atratividade de IDE, atraindo no ano de 2015 US$ 64
bilh6es. A Russia apesar de ndo ocupar uma posi¢cao de grande destaque nos
ranking se mostra também como forte pais na atracdo de IDE, mesmo tendo
fortes restricbes governamentais e institucionais que ndo colaboram com o
crescimento dos fluxos de IDE no pais.

Por sua vez a india mostra um crescimento econdmico constante e
baseado em uma pauta de reformas orientadas para fortalecer o seu mercado
interno de modo que este possa captar recursos do exterior e canaliza-los do
melhor modo possivel para que estes permanecam e se proliferem em uma
escala nacional. A China apesar de ser o pais mais proeminente do BRICS
mostra uma serie de obstaculos burocraticos que funcionam como uma espécie
de barreira para os investidores , embora ao relacionar com a teoria notou-se
gque esses obstaculos sé&o insignificantes frente ao crescimento e
desenvolvimento deste pais. A Africa do Sul, € o pais do BRICS que
apresentou os melhores indices nos rankings de liberdade econémica e
facilidade de fazer negdcios, porém é 0 pais que possui a menor taxa de
crescimento e captacdo de IDE atraindo para seu territorio no ano de 2015 US$
1.8 bilhdes.
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Levando em consideracdo a possibilidade de realizar trabalhos futuros,
poderia se tentar analisar alguns outros indices dos rankings utilizados, ou
acrescentar uma analise mais microeconémica que analisasse as empresas
multinacionais em sua esséncia. Um modelo econométrico de cross section, ou

um modelo painel, com dados macroeconémicos também poderia ser aplicado.
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