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SINOPSE

Ao longo das dltimas décadas, Brasil, Russia, [ndia e China (BRIC) assumiram um
papel relevante no 4mbito nas relagoes internacionais, particularmente no que se refere
a realizagio de investimentos estrangeiros diretos (IEDs). Esse grupo de economias, ainda
que sob diferentes intensidades, deixou de ser mero receptor de IED para se tornar
importante originador dessa modalidade de investimento. Nesse sentido, este trabalho
tem o objetivo de explorar a dinimica do IED realizado pelos BRICs, de sorte a
capturar seus principais fatores condicionantes, o seu comportamento, a sua estrutura e
os principais destinos ao longo do periodo 1995-2013. Pdde-se verificar o protagonismo
do IED chinés nesse processo, embora os demais paises que compdem o grupo tenham
aumentado de maneira importante os seus respectivos estoques de IED entre o inicio e o
fim do intervalo considerado. Diferencas também importantes foram verificadas no que
diz respeito aos principais fatores condicionantes desses investimentos realizados pelos
BRIC:s, assim como a estrutura e aos destinos mais importantes. Além disso, depois da
deflagracao da crise global em 2008, essas diferencas se tornaram ainda mais evidentes.
O estudo realizado permite concluir, pois, que o éxito desse processo requer iniciativas
destinadas a assegurar que as empresas desses paises sejam capazes de competir nas mesmas
condi¢des que as dos paises desenvolvidos em setores estratégicos.

Palavras-chave: investimento estrangeiro direto (IED); BRIC:s; internacionalizagio de empresas.

ABSTRACT
Over the past decades, Brazil, Russia, India and China (BRICs) have assumed an

important role in international relations, in particular with regard to the foreign direct
investment (FDI). This group of economies, albeit under different intensities, ceased
to be mere recipients of FDI to become important source of this kind investment.
Thus, this study aims to explore the dynamics of the FDI of the BRICs, in order to capture
its main conditioning factors, their trajectory, their structure and their major destinations
throughout the period 1995-2013. It was verified the Chinese FDI leadership in this
process, although the other countries that compose the group have increased in a
significant way their respective FDI stocks between the beginning and the end of the
considered period. In addition, significant differences were verified with regard to the
main determining factors of these investments of BRICs, as well as to its structure and
to its most important destinations. Moreover, after the outbreak of the global crisis in
2008 these differences have become even more evident. This study allows concluding,
therefore, that the success of this process requires initiatives to ensure that companies
in those countries are able to compete on the same conditions as those of the developed
countries in strategic sectors.

Keywords: foreign direct investment (FDI); BRICs; corporations’ internationalization.
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1 INTRODUCAO

Em 2001, Jim O’Neill, entdo economista-chefe da Goldman Sachs, publicou um
artigo de grande impacto sobre o que ele, a época, denominou de quatro “mercados de
crescimento”! da economia mundial, a saber, Brasil, Russia, India e China (BRICs).?
O desempenho desse grupo de economias, a despeito de ter suscitado reticéncias de
muitos analistas na ocasido, tanto em termos de capacidade de sustenta¢io como de
diferencas importantes entre as estruturas econdmicas e institucionais entre os paises,
surpreendeu a todos, principalmente entre 2001 e 2011, incluindo o préprio criador
do acrénimo.” Em suas préprias palavras: “olhando em retrospectiva, aquelas previsoes
iniciais, apesar de terem chocado algumas pessoas naquela época, agora parecem ser
um tanto quanto conservadoras. [...] A economia mundial dobrou de tamanho desde
2001, e um tergo desse crescimento veio dos BRICs” (O’Neill, 2012, p. 14).

De qualquer modo, se, de um lado, hd uma grande discussao sobre os fatores
condicionantes e a sustentabilidade do dinamismo das economias que formam os BRICs,
de outro, parece haver certo consenso de que as transformagées que este processo tem
exercido sobre a economia mundial s3o relevantes e precisam ser cuidadosamente
analisadas e permanentemente monitoradas. A desconcentragao da economia mundial,
que decorreu do crescimento acelerado dos BRICs, registrado no interregno mencionado,
comparativamente as economias desenvolvidas, reforgou as apostas na conformagio de
um mundo multipolar, com o crescimento mundial deixando de ser ditado pelos paises
desenvolvidos, especialmente depois da crise de 2008-2009. Contudo, com a desaceleragio
desse grupo de economias a partir de 2011, com especial destaque a Russia e ao Brasil,
aumentaram as ddvidas a respeito de os BRICs constituirem, de fato, um grupo coeso e
capaz de liderar a economia mundial. Em 2015, em entrevista a Bloomberg (Com..., 2015),
reproduzida no jornal O Globo, o préprio criador do acrénimo afirmou:
“Eu teria vontade de chamar o grupo de ‘IC’ e, se nos préximos trés anos permanecerem

iguais ao ano passado para o Brasil e a Russia, é possivel que eu faga isso em 2019!”.

1. Segundo O'Neill (2012, p. 17), a partir de 2011, deixou de ser correto associar o termo “mercados emergentes”
aos BRICs, bem como aos seguintes paises: Indonésia, Coreia do Sul, Turquia e México — integrantes do N-11 (Next Eleven),
as outras onze economias que seguiriam a trajetoéria dos BRICs.

2. Em 14 de abril de 2011, durante a Ill Clpula BRIC, ocorreu a entrada da Africa do Sul no grupo. Todavia, este pafs nao
sera incluido na discussdo realizada neste trabalho.

3. 0 termo “Bricks" significa “tijolos” em inglés, indicando que as quatro economias que comp&em os BRICs seriam os
pilares da economia moderna.
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A questao fundamental é que as economias nao desenvolvidas, sob a lideranga
da China, tém aumentado nio apenas a participagao na produgio global, mas também
nos fluxos internacionais de comércio e de investimento, atuando nio mais apenas
como importadores, mas também como exportadores de mercadorias, e nao mais apenas
como destino, mas também como origem de capitais, ainda que em diferentes graus.
Neste processo de reorganizagio da economia global, de particular importancia é o fato de
que muitas empresas dessas economias tém se tornado maiores € mais competitivas, 0 que
lhes permitiu assumir um papel mais contundente nessas transagoes diante de circuns-
tAncias externas realmente excepcionais, prevalecentes em boa parte dos anos 2000

(Dailami, 2011).

Este trabalho busca, pois, captar esse fendmeno. Em particular, ele busca analisar
o comportamento dos fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) com origem nos
BRICs entre 1995 ¢ 2013 a partir de dados e indicadores selecionados de bases diversas.
Verifica-se que esse processo se mostra mais consistente no caso da China, compara-
tivamente ao Brasil, 3 Rissia e 2 India, sobretudo diante do aprofundamento da crise
internacional, com origem no mercado de crédito imobilidrio norte-americano em 2008.
Com efeito, esse processo de internacionalizagio tem sido marcado por diferengas relevantes
entre essas qUAtro economias, tanto em termos quantitativos como qualitativos, o que
também estd associado ao perfil das politicas publicas em cada uma delas.

O trabalho foi dividido em duas secoes, além desta breve introducao e da conclusao.
Inicialmente, discute-se o0 aumento da importincia dos BRICs na economia mundial,
bem como algumas das transformagées incitadas por este fendmeno. Depois disso,
analisa-se a dinimica dos IEDs realizados pelos BRICs ante a importancia deste tipo de
investimento no crescimento dos ativos externos destas economias.

2 0S BRICs NA ECONOMIA MUNDIAL

Desde a cria¢do do acronimo BRIC, em 2001, as economias brasileira, russa, indiana e
chinesa passaram a ser objeto de andlise ¢ monitoramento de académicos, analistas de
bancos e empresas do mundo todo. Para muitos, o crescimento econémico dos BRICs
durante a década de 2000 desempenhou papel fundamental no sentido de ratificar a
pertinéncia do acrénimo.*

4. De acordo com o seu criador, os BRICs conformam “mercados de crescimento”, no sentido de que sdo economias que, em
razdo de suas vastas populacdes e amplas possibilidades de expansdo da produtividade, tendem a apresentar crescimento
acelerado do produto interno bruto (PIB), superior ao registrado pelas economias desenvolvidas, mais maduras e menos
populosas. Para O'Neill (2012), a elevada populagéo e o grande potencial de crescimento da produtividade constituem, assim,
os dois fatores fundamentais para o conceito BRIC.
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O répido e pronunciado aumento da importincia dos BRICs na economia mundial
pode ser observado na sua participagdo no total da riqueza produzida em todo o mundo.
O gréfico 1 mostra a participagio dos BRICs em propor¢ao do produto interno bruto mundial.
Em 1995, esses paises respondiam por 7,2% do PIB mundial, o que equivalia a US$ 2,6 trilhoes.
Em 2000, essa importincia havia subido para 10,8%, ou seja, US$ 3,1 trilhoes.
Jd em 2008, as vésperas da deflagrago da crise internacional, ela era de 20,1%, porcentagem
equivalente a US$ 6,2 trilhées. Finalmente, em 2013, essa importancia era de 27,5%,
ou US$ 8,5 trilhées.

GRAFICO 1
Participacdo dos BRICs no PIB mundial, US$ (1995-2013)

(Em % do PIB mundial)
30,0 —

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

MBrasii  MChina [ Jindia Russia

Fonte: Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad, 2015).
Elaboracdo dos autores.

De fato, se, de um lado, o gréfico 1 evidencia o aumento do peso dos BRICs na
economia mundial, principalmente a partir da década de 2000, de outro, mostra que
essa elevagdo tem sido condicionada, preponderantemente, pelo acelerado crescimento
econdmico chinés. Enquanto o conjunto dos “BRIs” aumentou a participa¢ao no PIB
mundial de 5,4% % para 11,7% % entre 1995 e 2013, isto é, de US$ 1,7 trilhdo para
US$ 3,6 trilhdes, o peso da China no PIB global subiu de 3,1% para 15,9%, ou seja,
de US$ 0,9 trilhdo para US$ 4,9 trilhées no mesmo periodo. Essa diferenca, além de
colocar em evidéncia a lideranga da China entre os BRICs, revela as importantes

diferencas entre os ritmos de crescimento dessas economias.

O gréfico 2 mostra que as taxas de crescimento econémico dos BRICs foram

bastante desiguais no periodo de 1995 a 2013. Apds os percalgos da década de 1990,

9
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caracterizada por crises cambiais agudas, Brasil e Russia reingressaram em uma trajetdria
de crescimento na década seguinte impulsionados, sobretudo, pelo aumento dos pregos
das commodities no mercado internacional e pelo ingresso de capitais estrangeiros.
O crescimento desses paises, entretanto, permaneceu menor e mais voldtil que o verificado
no caso da India e, principalmente, da China. Importante observar, ainda, que, embora
todos estes paises tenham sido afetados pela crise internacional, isso ocorreu em
diferentes graus. De fato, a queda do crescimento foi menor e a recupera¢do mais

rdpida na India e na China relativamente ao Brasil e 4 Russia.

GRAFICO 2
BRICs e economia mundial: taxa de crescimento econémico (1995-2013)
(Em %)

20 —

15 —
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10 -
1995I 1996I 1997I 1998I 1999I 2000I 2001 I 2002I 2003I 2004|2005|2006|2007|2008|2009|2010|2011 I2012|2013I
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Fonte: Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad, 2015).
Elaboracdo dos autores.

Paula e Barcelos (2011) argumentam que essas diferencas entre as taxas de crescimento
dos BRICs tém decorrido, entre outras razoes, da gestao da politica econémica dessas
economias, com destaque aos seguintes pardmetros: 7) politica cambial; 77) conver-
sibilidade da conta de capital; e 7i7) grau de vulnerabilidade externa. Os autores
sustentam que os dois gigantes asidticos tém realizado uma administragio cuidadosa
dos seus regimes cambiais, tendo operado uma liberaliza¢ao apenas parcial da conta
de capital e reduzido a vulnerabilidade externa, condicoes que contribuiram para
o crescimento econdmico mais acelerado comparativamente aos outros dois paises,
uma vez que isso lhes assegurou maior flexibilidade no que se refere & manipulagao dos
instrumentos de politica monetdria e fiscal, dados os limites impostos pelas assimetrias

que caracterizam o sistema monetdrio e financeiro internacional contemporaneo.
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Evidentemente, diversos outros fatores associados as especificidades nacionais
concorreram para as diferencas entre as taxas de crescimento dos BRICs. No caso da
China, destacam-se as reformas estruturais levadas a cabo a partir do final da década de
1970, que asseguraram o rdpido processo de industrializacao do pais. De fato, a politica
de abertura administrada da economia e de incentivos as exportagdes e de atra¢io de
investimentos estrangeiros, somada ao estimulo aos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, assegurou o aumento da competitividade do pais em setores intensivos
em conhecimento e tecnologia, com maiores efeitos dinamizadores sobre 0 emprego e a renda
(Iedi, 2011a; 2011b; 2011¢).

J4 no caso da India, a adogio gradual de reformas estruturais a partir da década
de 1990 também nao pressup6s a redugio do papel do Estado no estimulo aos setores
mais sofisticados, que, embora tenham contribuido decisivamente para o maior
dinamismo da economia indiana desde entdo, nio foram suficientes para assegurar a
redugio dos elevados niveis de miséria e de pobreza, bem como de desigualdades sociais

que caracterizam o pais.

No que se refere 2 Rassia, a dificil transi¢ao para o capitalismo implicou a liberaliza¢io
e desregulamentagio dos mercados e o avanco do processo de privatizagio, sobretudo
a0 longo da década de 1990. Esse dltimo processo certamente foi decisivo para a
conformacio de uma economia capitalista na Russia, assim como de grandes grupos
econdmicos. O pais foi particularmente beneficiado pelo processo de aumento dos
precos do petréleo e gés verificado em boa parte dos anos 2000, pois o pais estd entre
os principais fornecedores de energia mundial — a Rdssia possui 6,4% e 25,2% das
reservas mundiais de petrdleo e gds, respectivamente, com expressiva presen¢a do Estado

no setor de energia’ (Pomeranz, 2009; Schutte, 2011).

Por fim, no que diz respeito ao Brasil, o aumento excepcional dos precos das
commodities verificado entre 2003 e 2008 também cumpriu papel decisivo para dinamizar
o crescimento econdémico, ainda que ele tenha sido o menor entre os BRICs:.
Este também foi beneficiado pelo expressivo ingresso de recursos estrangeiros via conta

5. Os produtos minerais (petréleo e gés) passaram a representar aproximadamente dois tercos das exportacdes russas,
considerando o contexto de boom das commodities, que prevaleceu entre o comeco de 2000 e a crise internacional
deflagrada em 2008-2009 (Pomeranz, 2009, p. 310).

11
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financeira do balango de pagamentos a partir de 2005-2006. Essa conjuga¢io benigna
entre aumento excepcional dos precos das commodities e do ingresso liquido de recursos
externos contribuiu para a dinamizag¢ao do ritmo de crescimento da economia brasileira
no periodo.

No Brasil, as condi¢oes externas excepcionalmente favordveis viabilizaram a
redugdo do patamar médio da taxa bdsica de juros e a expansao do crédito, bem como
o aumento dos investimentos publicos, dos incentivos fiscais e das transferéncias de
renda as familias miserdveis e pobres, o que, somado ao aumento dos rendimentos
reais, criou as condi¢oes para o aumento da taxa de crescimento a partir de 2003.
A “macroeconomia da bonanca econdmica latino-americana”, incluindo a brasileira,
verificada entre 2003 e 2008, decorreu, em grande medida, de um cendrio internacional
inusitado. O expressivo influxo de capital estrangeiro e a alta substancial dos pregos das
commodities foram determinantes para a dinamizagio do crescimento econdémico de
praticamente todos os paises da regido (Ocampo, 2010).

Embora nao estivessem em seu epicentro, os BRICs foram afetados pela crise
internacional com origem nos paises centrais, sobretudo em fun¢io do comportamento
prociclico dos fluxos de comércio e investimento internacionais. No comércio, a redugio
da demanda levou a queda do saldo comercial gerado por esses paises. Nos investimentos,
os proprietdrios de riqueza mostraram-se mais cautelosos em abrir mao da liquidez em
favor dos ativos mais arriscados. Os BRICs foram afetados pela crise em diferentes
intensidades em fungio das caracteristicas de suas estruturas produtivas e de seus sistemas
financeiros. Paises em que o peso do setor ligado as exportacoes de commodities ¢ maior,
como é o caso do Brasil e da Rassia, foram mais afetados que os paises em que essa
participagio ¢ menor, como a India e a China. Da mesma forma, paises com mercados
financeiros mais abertos, como é o caso do brasileiro e russo, tiveram uma reducao
substantiva do ingresso liquido de capital estrangeiro.

A despeito do sucesso inicial das politicas anticiclicas implementadas pelos
BRIC:s, essas economias apresentaram pioras relevantes em suas performances nos tltimos
anos, embora em diferentes intensidades. Isso ¢ particularmente evidente no caso da
Russia e do Brasil, o que nio surpreende, uma vez que eles sao mais vulnerdveis as variagoes
nos fluxos internacionais de comércio e investimento. Além disso, o aumento dos
desequilibrios nas contas publicas e nas contas externas, somado ao aumento da taxa
de inflagao, tem levado 4 adogao de ajustes macroecondmicos relevantes nos casos de
Russia e Brasil, em vista das politicas monetdrias e fiscais contracionistas implementadas.
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Entrementes, mais que discutir os condicionantes do crescimento econémico de
cada um dos BRICs, essas breves consideragoes sio suficientes para indicar que, por
trds da existéncia de algumas caracteristicas comuns, como populagio e, consequente-
mente, tamanho dos mercados, existem diferencas muito relevantes entre as economias
que compdem os BRICs. De fato, o crescimento econdmico mais acelerado do grupo
BRIC em relagao ao conjunto das economias desenvolvidas aumentou o peso daquele
na economia global. Mas é preciso reconhecer que esse processo foi encabecado pela
India e, principalmente, pela China. Além disso, essas diferengas se acentuaram ainda
mais diante do aprofundamento da crise internacional, tendo a Russia e o Brasil
demonstrado menor resiliéncia diante da deterioragao das condi¢des externas. O préprio
O’Neill (2012, p. 92), a propésito, parece nao desconsiderar a hipdtese de que, sem o
“efeito China”, o acrébnimo poderia nio se sustentar:

Virias pessoas me disseram, repetidas vezes, que eu deveria considerar tirar o C dos BRICs
porque a China tem uma enorme relevancia por si s6. Claro que alguns dizem que, se eu tirasse
o C dos BRICs, nio sobraria histéria nenhuma para os outros. Talvez eles estejam certos.

A China é a maior histéria da nossa geragio.

Além disso, deve-se observar que, embora constitua um importante indutor do
crescimento mundial, em geral, e dos préprios BRICs, em particular, o crescimento
chinés também oferece riscos nio despreziveis para o dinamismo dessas economias.
De fato, na medida em que o crescimento chinés contribui para o aumento dos precos das
commodities® e para a redugao dos precos das manufaturas’ no mercado internacional,
ele pode induzir os paises a se restringirem a producao e a exportagio de produtos
menos sofisticados (Castro, 2011). De fato, para paises com uma estrutura produtiva
minimamente diversificada e integrada, mas que também dispdem de grandes reservas
de recursos naturais, como ¢ o caso da Russia e do Brasil, a ascensao chinesa pode
acabar por “empurrd-los” em diregio aos setores em que eles possuem vantagens
comparativas naturais, pressionando-os, assim, no sentido da especializagao regressiva
e, no limite, da desindustrializacio, com a perda de elos importantes das cadeias produtivas.

6. 0 aumento dos precos das commodities deve-se a causas do lado da demanda e do lado da oferta. Do lado da demanda,
destaca-se o crescimento internacional puxado pela China, que levou ao aumento da procura por matérias-primas, alimentos
e recursos energéticos. O salto da demanda ndo foi acompanhado por uma expansao equivalente da oferta, em virtude
da dificuldade de aumentar a producéo de alguns desses produtos, em funcéo dos baixos investimentos na producdo e na
capacidade de processamento apds a queda desses precos na década de 1990. Também afetaram a oferta desses produtos
um conjunto de problemas geopoliticos e problemas climaticos.

7. A proposito, o progressivo barateamento dos produtos manufaturados, decorrente tanto dos crescentes ganhos de
escala como da melhoria e simplificacdo continuada dos métodos e processos de producao, tem resultado ndo apenas em
aumento dos precos das commodities em relacao aos dos bens manufaturados, mas em uma queda destes em termos
de unidades de salarios (Castro, 2011, p. 110).
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Nesse contexto, as estratégias e as agoes delineadas em cada uma dessas economias
s30 determinantes para a viabilizagio, ou nio, do processo de catch-up que o “efeito China”
positivo pode, em tese, propiciar. Se a riqueza gerada pelo boom dos pregos das commodities
e das matérias-primas for destinada tio somente ao consumo de bens e servicos, sem a
realizagao de investimentos que propiciem o aumento da produtividade dos diferentes
fatores de produgio, a légica das vantagens comparativas naturais tende a se sobrepor a
possibilidade do desenvolvimento econémico e social, dificultando a constituigio de
vantagens comparativas dinAmicas. Neste caso, tais paises passariam a tornar os seus ciclos
de negdcios cada vez mais reflexos as oscilagoes dos mercados internacionais.

Para evitar essa situacdo, papel particularmente relevante deve ser cumprido
pelos Estados nacionais no planejamento e na implementagao de politicas puablicas
orientadas para o direcionamento dos recursos advindos do choque de pregos positivo
das matérias-primas e commodities para os setores capazes de inovar e agregar valor ao
produto. Iniciativas como a criagio de uma institucionalidade e de uma estrutura de
incentivos orientadas para a inovagao, um regime de politica econémica funcional a
competitividade internacional e politicas industriais voltadas a agregacio de valor nos
mercados domésticos certamente podem contribuir para fazer do “efeito China” uma
“janela de oportunidade” para o desenvolvimento, em vez de uma pressao em dire¢io a
especializacao regressiva ou a desindustrializagao prematura e indesejada.

Independentemente das idiossincrasias do acrénimo BRIC, bem como do
papel destacado ocupado pela China nesse grupo, certamente uma das mais inusitadas
mudangas ocorridas na economia mundial na esteira desse processo ocorreu no Ambito
dos fluxos de capitais dessas economias. Como jd sinalizado, de meros receptores de
recursos externos, os BRICs aumentaram de maneira importante os seus investimentos
realizados no exterior, sobretudo na forma de IED. Neste sentido, passa-se, a partir
deste momento, a discussio deste fendmeno.

3 OS INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS DOS BRICs

b b
A elevagio dos investimentos realizados no exterior, em montante representativo
constitui fendmeno recente para os paises do grupo BRIC. Em que pese a importincia
b
dos investimentos de portfélio e os denominados outros investimentos, em sua maior
parte compostos por empréstimos bancdrios, considerando a classificacio estabelecida
pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI), fato marcante do fenémeno “BRICs
como investidores internacionais” tem sido a forte expansio do IED dessas economias
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a partir da década de 1990 e, principalmente, de 2000. Empresas chinesas, indianas,
russas e também brasileiras, até entdo desconhecidas na arena internacional, passaram a
ocupar posi¢ao importante, embora em graus muito diferenciados, em diversos mercados.
Diante da intensificagio da concorréncia intercapitalista, sob a égide do regime de
globalizacio dos mercados e os estimulos e apoios estatais de naturezas diversas, muitas
empresas dos BRICs partiram em diregao a outros paises em busca de novos mercados,
novas parcerias, novas possibilidades de produgio e inovagio etc.

De fato, a luz da possibilidade teérica de internacionalizagao sequencial, a transna-
cionaliza¢io das empresas dos “paises em desenvolvimento”, em si, ndo era absolutamente
imprevista, na medida em que diversas delas ji destinavam a sua produgao para o exterior,
com algumas chegando, inclusive, a dispor de subsididrias nos paises de destino das
suas exportagdes. Neste sentido, em muitos casos, a transnacionalizagio acabou sendo um
“desdobramento natural” das atividades de muitas organizacoes, tendo decorrido das
necessidades impostas pela propria légica de acumulagio empresarial. Nao obstante, a
intensidade e a magnitude do processo recente de internacionalizagao produtiva dessas
economias atribuem novos contornos ao fenémeno. Diversas empresas realizaram a
internacionalizagao da produgao como uma imposi¢o, muito mais do que uma simples
op¢ao, enquanto meio para aumentar a competitividade em um regime de voraz
concorréncia oligopolista global (Unctad, 2006).?

O aprofundamento da crise internacional afetou esse processo de diferentes formas,
seja em razdo do ambiente de maior incerteza em relagio ao futuro, seja da indugio a
redugao do grau de endividamento das empresas — obrigando-as a cancelar novos projetos
ou até mesmo renunciar aqueles que estavam em andamento ou jd estavam concluidos.
Naio obstante, a crise também forneceu possibilidades de expansao para aquelas empresas
que continuam em condi¢oes de avangar, em fun¢ao da diminui¢io dos pregos dos
ativos e a maior facilidade para ingressar em novos mercados, em razio dos processos

de reestruturacio das empresas locais.

8. De acordo com a Unctad (2006, p. 103-104), pelo menos quatro fatores atribuem peculiaridades a este processo, a saber:
i) a velocidade de expansdo tem sido notével, ou seja, uma ampliacdo substancial em um prazo curto; i) a quantidade
crescente de “economias em desenvolvimento” envolvidas. Antes mais concentrada nas economias de industrializacdo
recente asiaticas, bem como em algumas economias da América Latina e da Asia Ocidental, no periodo mais recente,
empresas argentinas, chilenas, indianas, tailandesas, sul-africanas, entre outras, tém internacionalizado as suas atividades;
jii) este movimento ndo tem estado restrito a um pequeno grupo de inddstrias, envolvendo atividades sofisticadas, como
extracdo de combustiveis, produgdo de automdveis, computadores e celulares, além de servicos diversos e complexos, como
bancarios, de telecomunicaces e administracdo portudria; e iv) embora a maioria das transnacionais desses paises sejam
regional players, um nimero cada vez maior delas tem se tornado ou ja se tornou global players.
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O grifico 3A evidencia o crescimento excepcional do IED realizado pelas
“economias em desenvolvimento e em transi¢ao”, segundo a classificacio da Unctad,
a partir das décadas de 1990 e, principalmente, 2000. O ponto a destacar é que o
estoque de IED realizado por esse conjunto de paises passou a assumir niveis relativos e
absolutos significativos internacionalmente. Depois de ter apenas dobrado, em valores
nominais, e ter perdido posi¢ao relativa no estoque de IED global (o#rward) durante a
década de 1980, o estoque desses investimentos subiu de US$ 328,6 bilhoes, em 1995,
para US$ 908,4 bilhées, em 2000. Isto significou um aumento da participagao desses
investimentos no estoque mundial de IED, de 8,7% para 11%. A partir da década de 2000,
o estoque de IED realizado pelo grupo de “economias em desenvolvimento e em transi¢ao”
atingiu propor¢oes ainda mais relevantes, tanto em termos absolutos como relativos.
Em 2008, tais investimentos totalizaram US$ 2,8 trilhées, valor equivalente a 17% do
estoque mundial de IED. Jd em 2013, esses investimentos eram de US$ 5,5 trilhées, o que
equivalia a 21,1% do estoque mundial. Esse processo decorreu da intensificagao do fluxo
de saida de IED, que aumentou de aproximadamente 15% do total mundial, em meados
de 1990, para cerca de 40%, em 2013, como mostra o grafico 3B.

O gréfico 3C, por seu turno, mostra de forma mais evidente o aumento do estoque
de saida de IED dos BRICs. A despeito do crescimento ao longo da década de 1990, foi
a partir da década de 2000 e, em especial, a partir de 2008, que esses investimentos
registraram os aumentos mais importantes. Eles totalizaram US$ 101,6 bilhoes em 2000,
atingindo US$ 610,6 bilhoes em 2008 e 1,5 trilhao em 2013. Os maiores aumentos
foram da China, que chegou a US$ 613 bilhoes em 2013; seguida pela Russia, com US$ 501
bilhoes; pelo Brasil, com US$ 293 bilhées; e, finalmente, pela India, com US$ 119 bilhoes.

Sabe-se, contudo, que os dados de IED das “economias em desenvolvimento e
em transi¢ao” devem ser analisados com bastante cautela. Isso porque nem todos divulgam
dados sobre IED para o exterior, condi¢io que faz a Unctad estimd-los a partir das
informacoes recebidas dos paises receptores desses investimentos, que divulgam os seus
dados por origem. Segundo a Unctad, este procedimento acaba subestimando o IED
do conjunto dessas economias, além de dificultar comparagdes internacionais, na medida
em que o valor informado pelo pais que realiza o investimento nio corresponde,

necessariamente, ao informado pelo receptor.
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GRAFICO 3
IED outward nos BRICs — indicadores selecionados (1995-2013)
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Outro problema diz respeito ao fato de muitos desses investimentos realizados
por esses paises serem destinados a centros financeiros offshore. Além de implicar dupla
contagem de um mesmo IED, haja vista que muitos desses centros fazem parte deste
grupo de economias, essa triangulagio pode corresponder a investimentos espurios, na
medida em que parte importante integra o circuito de roundtripping. Isto é, as empresas
enviam capital para centros offshore e retornam ao mesmo pais na condigao de capital
estrangeiro, de sorte a obter beneficios tributdrios.

A cautela na andlise dos dados de IED também decorre do fato de que filiais de
empresas transnacionais dos paises desenvolvidos localizadas em “paises em desenvolvimento”
podem contabilizar o IED realizado nestes. Neste caso, tem-se uma superestimagao desse
tipo de investimento das economias nao desenvolvidas. De forma andloga, estas também
podem ter o IED subestimado, uma vez que algumas das suas empresas transnacionais
podem estar registradas em economias desenvolvidas (Unctad, 2006, p. 100).

O gréfico 3D permite observar que, embora a participacio do estoque de IED do
grupo BRIC tenha explicado parte importante do aumento desse mesmo estoque para
o conjunto de “economias em desenvolvimento e em transi¢io”, quando se considera
Hong Kong, a parcela referida aumenta substancialmente. Sem Hong Kong, a participago
dos BRICs era de 27,5% em 2013, sendo que, com Hong Kong, essa participagio
correspondeu a pouco mais da metade do estoque de IED do grupo de “economias em
desenvolvimento e em transicao” (52%). De fato, o referido gréfico revela o papel
decisivo cumprido pelos BRICs (mais Hong Kong) na expansio do IED dos paises nao
desenvolvidos, mas também sugere que outras “economias em desenvolvimento” também
ampliaram tais investimentos, embora, decerto, os centros financeiros offshore localizados
nesse conjunto de paises desempenharam papel relevante nesse sentido.

Em termos de participacio em relagio ao estoque de saida do IED mundial, o
grifico 3E mostra que, apds apresentar reducao registrada durante a segunda metade
da década de 1990, a importancia dos BRICs apresentou forte crescimento a partir da
década de 2000, o qual se manteve mesmo apds a eclosao da crise internacional em 2008.
O gréfico 3E demonstra a importancia de Hong Kong neste crescimento, ainda que o
gréfico 3F mostre que outros centros offshore, como Macau e Taiwan, também exerceram
papel importante nesse processo. Condigoes tributdrias mais favordveis e regulatérias
frouxas, que dificultam rastreamentos, fazem, pois, com que boa parte dos IEDs para o
exterior dos “paises em desenvolvimento” seja destinada para centros offshore e realizada
a partir destes (Unctad, 2006, p. 112).

Mas, conquanto a cautela que se deve ter na andlise dos dados de IED, em funcio
dos motivos apresentados, outras evidéncias indicam que aumentou, de fato, a importincia
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das empresas transnacionais dos “paises em desenvolvimento” a partir da década de 2000.
Isto pode ser aferido nio apenas pelos dados de IED realizado no exterior por essas
economias, mas também pelo fato de algumas dessas empresas terem passado a figurar,
inclusive, nos rankings das maiores transnacionais dos “paises em desenvolvimento”, da
Unctad, publicado em seu World Investment Report, e das quinhentas maiores empresas
mundiais com maior faturamento, da revista Fortune (Global 500) respectivamente
(Deos e Oliveira, 2012).

Embora no ranking de 2013 das cem maiores transnacionais nio financeiras do
mundo, elaborado e apresentado pela Unctad (2014), aparega, entre os BRICs, apenas
uma empresa brasileira, a Vale S/A, e trés chinesas, o Citic Group, o China Ocean
Shipping Group e a China National Offshore Oil Corporation, no ranking das cem
maiores transnacionais nao financeiras das “economias em desenvolvimento e em transicao’,
também elaborado e disponibilizado pela Unctad (2014), aparecem 28 empresas
transnacionais dos BRICs, sendo cinco brasileiras, quatro russas, sete indianas e doze
chinesas, como mostra a tabela 1. Em 2013, os ativos externos desse conjunto de
empresas totalizaram US$ 92,8 bilhoes no Brasil; US$ 65,7 bilhoes na Russia; US$ 63,6
bilhoes na India; e US$ 238 bilhoes na China. As 28 empresas dos BRICs somavam ativos
externos de US$ 360 bilhées no ano indicado, do total de US$ 1,5 trilhdo dos ativos totais
possuidos pelas empresas das “economias em desenvolvimento e em transi¢ao”.

Antes de concluir esta segdo, deve-se observar que o aumento do IED dos “paises
em desenvolvimento”, em geral, e dos BRICs, em particular, nao teria sido possivel
sem o aumento substancial das reservas internacionais verificado a partir da década de
2000, como consequéncia do aumento das suas exportacoes e do ingresso de capitais
(Cintra, 2005; Oliveira, 2012). No caso da China, embora as reservas tenham aumentado
também significativamente entre 1995 e 2000, de US$ 75,3 bilhoes para US$ 168,2
bilhoes, elas atingiram US$ 1,9 trilhdo em 2008 ¢ US$ 3,8 trilhdes em 2013.°
No mesmo periodo, as reservas da India passaram de US$ 17,9 bilhoes, em 1995, para
US$ 37,9 bilhées, em 2000, chegando a US$ 247,4 bilhoes em 2008 e US$ 276,4 bilhoes
em 2013. J4 no caso da Rassia, em 2000, as reservas totalizavam apenas US$ 24,28 bilhoes.
Na esteira do boom dos pregos das commodities energéticas da alta liquidez internacional,
elas saltaram para US$ 411,7 bilhoes em 2008, até chegar a US$ 469,6 bilhoes em
2013. No Brasil, por sua vez, depois do aumento das reservas internacionais na primeira
metade dos anos 1990, o saldo acumulado em 2000 era de US$ 32,4 bilhées. Tal como
na Russia, verificou-se forte expansao das reservas internacionais brasileiras até 2008, quando

chegou a US$ 192,8 bilhées, e, depois, até 2013, quando chegou a US$ 356,2 bilhées.

9. Regides consideradas pelo governo chinés como auténomas, mas integrantes da prépria China (“um pais, dois sistemas”).
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TABELA 1
Cem maiores empresas transnacionais das “economias em desenvolvimento e em transicdo” —
BRICs (2013)
Ranking Ativos Vendas Emprego
por ativos  Corporagao Setor ]
externos Externos  Total Externas Total No exterior ~ Total
Brasil
5 Vale S/A IndUstria extrativa 45721 131478 38.326 47.694 15.680 85.305
29 Petroleo Brasileiro S/A Petroleo exploracao/refino/distribuicdo ~ 16.927  331.078 14.071 144275 7.640  85.065
30 Gerdau S/A Metal e produtos de metal 15.684  26.072 11.677 19.475 19.211 41.869
59 JBS SIA Alimentos e bebidas 8.804 24307 29.577 38.813 78.842  140.000
79 Embraer S/A Aeronaves 5.707 9.465 5.371 6.245 3.246 18.032
Total 92.843  522.400 99.022  256.502 124619  370.271
Russia
9 Lukoil OAO Petréleo e gas natural 31.174  98.961 113.801  139.171 18.144  120.300
17 Gazprom JSC Petréleo e gas natural 23.425 396.454 92.016  153.863 27.400  431.200
76 Severstal Group Holdings Metal e produtos de metal 5.954 15.707 2344 14.104 11.557  67.297
84 Mechel OAO Metal e produtos de metal 5.186  17.695 5.711 11.275 8715  90.465
Total 65.740  528.818 213.873  318.412 65.816  709.262
India
20 Tata Motors Ltd. Automoveis 21.575 31.281 26.519 34.765 20.379 62.716
32 Bharti Airtel Limited Telecomunicagbes 15.153 30.783 4.442 14.796 10.514 24.725
33 Tata Steel Ltd. Metal e produtos de metal 14.994  27.027 17.658  24.803 37.638  80.534
47 Hindalco Industries Ltd. Diversificado 11325  22.186 11.249 14.765 11618 20.238
50 Oil and Natural Gas Corp Ltd. Petroleo exploragao/refino/distribuicdo ~ 10.930  46.630 3.233 29.901 3908 32923
64 Tata Consultancy Services Outros servicos 7.247 9.616 10.602 11.598 20.546  276.196
96 Suzlon Energy Ltd. Diversificado 3.990 5.337 3.186 3.451 9.064  13.000
Total 63.639  141.579 50.370 99.313 93.288 447.616
China
2 CITIC Group Diversificados 78.602  565.884 9.561 55.487 25.285 125.215
6 Egir:;a?fyf” Shipping (Group)  .\coorte e armazenamento 43452 56126 19139 29.101 4400 130000
7 China National Offshore Qil Corp.  Petrdleo exploracao/refino/distribuicdo  34.276  129.834 21.887  83.537 3.387  102.562
24 China National Petroleum Corporation  Petrdleo exploracdo/refino/distribuicdo  19.284  541.083 11.296  425.720 31.442 1.656.465
35 Sinochem Group Petroleo exploracao/refino/distribuicdo 14704 45.488 55.555 71.891 9.828  48.414
44 Lenovo Group Ltd. Equipamentos eletroeletronicos 11.962  16.882 19.335  33.873 8.092  35.026
61 China Mobile Ltd. Telecomunicagbes 8349 166.972 4.445  88.906 182.487
68 China Eletronics Corp. Equipamentos eletroeletronicos 7.784  29.047 6.841 25.527 34.825 129.948
77 Cofco Ltd. Alimentos e bebidas 5.952 41.264 31.752 45330 106.642
85 Sinopec — China Petroquimical Corp.  Petroleo exploracdo/refino/distribuicao 5.030 201.027 110.734 441991 1.000  376.201
89 China Minmetals Corp. Metal e produtos de metal 4885  39.225 8239  51.482 62.100  126.036
100 EZir’;zrzfii(')"fﬂ;0”5"““0“ Construgao 3761 76282 2682 74543 21932 224523
Total 238.040 1.909.116 269.715 1.413.811 247.621 3.243.519
BRICs
Total 460.262 3.101.911 632.979 2.088.038 531.344 4.770.668

Fonte: Unctad (2014).
Elaboracdo dos autores.
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Deve-se fazer aqui uma qualificagio importante, entretanto. Enquanto algumas
economias, destacadamente a chinesa e a russa, acumularam reservas preponderantemente
a partir da geragdo de superavit substantivos e continuados em transagdes correntes do
balan¢o de pagamentos, outras a fizeram em funcao dos superavit na conta financeira, o
que aumenta a sua vulnerabilidade, dada a volatilidade desses fluxos, que dependem da
disponibilidade de liquidez e das expectativas dos proprietdrios de riqueza. Entretanto,
enquanto o resultado positivo chinés em transagdes correntes decorreu da exportagio
de produtos manufaturados cada vez mais sofisticados, intensivos em conhecimento e
tecnologia, o resultado russo se deveu a exportagio de produtos primdrios menos
sofisticados, intensivos em recursos naturais, o que também aumentou a sua vulne-
rabilidade as mudancas nas condigées internacionais, dada a volatilidade dos pregos
desses produtos. Isso significa, pois, que, do ponto de vista da constituigao de reservas
internacionais como fator viabilizador da expansao do investimento das “economias
em desenvolvimento” no exterior, a China estd certamente mais bem posicionada que

o Brasil, a Rdssia e a India.

De fato, como mostra o gréfico 4, no caso da China, a forte elevagao das
reservas internacionais decorreu, em grande medida, da geracio de saldos positivos em
transagoes correntes do balanco de pagamentos. O saldo liquido do IED contribuiu
adicionalmente para sustentar o aumento da posigao em divisas do pais. A redugao dos
saldos positivos em transacoes correntes ap6s a eclosio da crise foi acompanhada por
uma redugio do crescimento das reservas do pais, que, entretanto, continuou positivo
a0 longo de todo o periodo considerado, ao contrdrio do que ocorreu nos casos de

Brasil, Russia e India.

No caso do Brasil, o superavit em conta corrente registrado entre 2003 e 2007
contribuiu apenas modestamente para a expansao das reservas internacionais observada
no interregno. O grande salto das reservas brasileiras, de US$ 94,3 bilhées entre 2006
e 2007, ocorreu justamente quando o saldo em transagdes correntes foi praticamente
nulo, em fungao do comportamento das contas de servigos e rendas. O ingresso liquido
de IED contribuiu apenas parcialmente para o aumento das reservas, fortemente
condicionado pela entrada de investimento de portfélio. Apds a crise, o aumento do
deficit em transagdes correntes levou a uma redugao do crescimento das reservas, que
se tornou negativo em 2013, mesmo com a continuidade da entrada de capitais

internacionais, sob a forma de IED e de portfélio.
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O caso indiano se assemelha, em certa medida, & experiéncia brasileira, no sentido
de que o forte aumento das reservas internacionais ocorrido em 2007 se deu justamente
em um contexto de saldo negativo em transagoes correntes. Mas, diferentemente do
Brasil, a India ¢ importadora liquida de commodities, tendo o boom dos precos
destas afetado desfavoravelmente o seu resultado em transagées correntes. Nao obstante,
mesmo entre 2001 e 2004, quando o pais apresentou superavit em conta corrente, as
reservas internacionais aumentaram em maior magnitude. Ademais, diferentemente do
caso brasileiro, o ingresso liquido de IED contribuiu em menor grau para o aumento das
reservas no caso da India — mas, como ser visto adiante, considerando os tltimos anos,
nio porque a India tenha recebido menos IED do resto do mundo, mas sim pelo fato
de ter sido intensificado o IED indiano no exterior. Também como o Brasil, o aumento
do deficit em transagoes correntes depois de 2008 pressionou o crescimento das reservas,
que foi praticamente nulo durante todo o periodo.

GRAFICO 4

BRICs: reservas internacionais, saldo em transacdes correntes e saldo liquido da conta IED
(1995-2013)

(Em US$ milhdes)
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Fonte: Unctad (2015) e IMF (2015).
Elaboracao dos autores.

22




Texto para
Discussao
A dindmica do investimento estrangeiro direto realizado pelos Brics (1995-2013)

Finalmente, no caso da Rassia, ainda que o saldo em conta corrente tenha seguido
mais de perto a variagdo das reservas internacionais, contrastando com as experiéncias
indiana e brasileira, nao deve ser esquecido que o expressivo aumento dos pregos
das commodities energéticas entre 2003 e 2008, particularmente do petrdleo e do gis,
cumpriu papel determinante para esse resultado. No caso russo, a elevagao substancial
das reservas internacionais nos ultimos anos resultou, preponderantemente, das divisas
oriundas da expansio da produco e dos precos das commodities energéticas.'” No caso do
petréleo, observou-se uma combinagio virtuosa entre forte expansio do volume exportado
e do prego (Schutte, 2011). O ingresso liquido de IED contribuiu modestamente para
a expansio das reservas internacionais do pais — mas, tal como no caso indiano, também
por conta do aumento do IED russo registrado, notadamente, nos anos mais recentes.
A forte redugio do crescimento das reservas a partir da eclosao da crise internacional
deveu-se nao apenas a redugao dos superavit em transagoes correntes, mas também a queda
do ingresso liquido de capitais durante a maior parte do periodo.

Ademais, vale observar a similaridade das linhas dos grificos do grafico 4 entre os
BRIs, no sentido de que as reservas internacionais aumentaram abruptamente entre 2006
e 2007, no auge do movimento de expansdo das finangas globais para a periferia, e, com
a eclosdo da crise, ocorreu uma inversio acentuada desta trajetria. Apds a deflagracio
da crise, as reservas voltaram a cair depois de breve recuperacio, sobretudo em fungio do

comportamento instdvel dos fluxos de comércio e investimento internacionais.

3.1 Fundamentos da internacionalizacao da producao

A partir de meados da década de 1980, observou-se nao apenas um aumento expressivo
das relagbes comerciais internacionais, mas também uma eleva¢ao substancial de
outro modelo de internacionalizagao da produgio, a saber, sob a forma de IED.
Mais que substitutos, tais processos, em grande medida, foram complementares e

10. Durante o periodo de expanséo dos precos do petréleo e das reservas internacionais, aumentou substancialmente o
endividamento externo privado (empresas e bancos) na Russia. Com a crise e a reversao dos precos do petréleo e das
expectativas, o pafs presenciou uma fuga de capitais entre o segundo semestre de 2008 e o inicio de 2009. Mesmo com
a autoridade monetaria russa disponibilizando divisas para evitar uma desvalorizacdo pronunciada da taxa de cambio, o
rublo perdeu quase um terco do seu valor no periodo. Assim, a despeito do expressivo acimulo de reservas internacionais
entre 2002 e 2007, o pais permaneceu bastante dependente dos fluxos internacionais de capitais, condicdo que potenciou
os impactos deletérios da crise mundial sobre a economia russa (Schutte, 2011).

11. Esta subsecdo ndo tem a intencdo de apresentar um tratamento tedrico aprofundado sobre a internacionalizagao
produtiva. O objetivo aqui foi, tdo somente, apresentar um quadro referencial a partir do qual a expansdo do IED dos BRICs
no periodo recente pode ser analisada.
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se autorreforcaram, uma vez que, de um lado, a intensificacao das relagoes de
comércio suscitou a realizagio de IED e, de outro, a internacionalizagio da produgao
mediante este tipo de investimento concorreu para dinamizar tanto o comércio
intraindustrial (insumos diversos) como o comércio intrafirma (relacées comerciais
entre as filiais e a matriz e/ou entre empresas associadas).

As empresas transnacionais foram as grandes protagonistas do expressivo
crescimento do IED a partir dos anos 1980, configurando-se como agentes principais
da difusao das inovagoes e da reorganizagao da produgio em escala global. Entendidas
como as empresas de grande porte que detém e controlam ativos produtivos em ao
menos dois paises, estas empresas possuem vantagens especificas de propriedade que
permitem a obtengao de lucros acima da média em outras economias. Os diferenciais
dessas grandes corporagoes decorrem das suas tecnologias de produgao e/ou de produto
de fronteira tecnoldgica e/ou inovadora, capacidades empresariais altamente competitivas
(recursos gerenciais, mercadolégicos e organizacionais) e poder de mobilizagao de
recursos e realizagao de investimentos em escala global (Gongalves, 2002; Baumann,
Canuto e Gongalves, 2004)."> As vantagens especificas a propriedade constituem, pois,
condi¢io necessdria para a internacionalizagio empresarial, j4 que permitem transformar
as condi¢oes mercadoldgicas e de acumulago de capital pré-existentes (Gongalves, 2002).

O Estado pode auxiliar no processo de criagio dessas vantagens internas as
firmas por meio de politicas publicas. Entre essas politicas de apoio, destacam-se:
i) a provisdo de informagao sobre oportunidades potenciais e assisténcia técnica e juridica
para que as empresas possam explorar essas oportunidades da melhor forma possivel;
ii) protegao (na forma de seguros e garantias, por exemplo) contra riscos potenciais
associados ao investimento em um novo pais; 777) acordos internacionais para assegurar
um tratamento favordvel das empresas no exterior; e 7v) o financiamento em condigoes
favordveis, em termos de volume, custos e prazos, seja por meio do crédito, seja por
meio da participagao aciondria. Vale lembrar que novos mecanismos, fruto da prépria
cooperagio internacional, podem contribuir nesse sentido, como ¢ o caso do Banco de
Desenvolvimento dos BRICs. Criado em 2015, o banco assegurard financiamento em

moeda nacional para as empresas que desejarem avangar no processo de internacionalizagao.

12. Interessante observar, ante a centralidade das empresas transnacionais e a intensificacdo da interdependéncia entre
comércio e investimento, que as abordagens de comércio internacional convencionais se tornaram insuficientes para explicar
os fendmenos contemporaneos no ambito das relacdes econdmicas internacionais (Baumann, Canuto e Gongalves, 2004).
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A op¢io que uma empresa tem entre internacionalizar as suas atividades e nao
internacionalizar, bem como entre as distintas formas de internacionaliza¢io, envolve um
balango entre os custos e os beneficios de cada uma das estratégias.” Ou seja, a op¢ao
pelo transbordamento das atividades de uma empresa para outros mercados decorre da
perspectiva de que os custos adicionais decorrentes deste processo serao superados pelos
ganhos extras advindos dos ganhos especificos a propriedade, combinados ou nao com

vantagens especificas de pais.

Diferentes motivagdes condicionam a internacionalizagdo empresarial.
Neste aspecto, Dunning (1993) oferece uma taxonomia que ajuda a racionalizar quais
sdo essas motivagoes, ainda que tal classificagio nao se mostre estdtica, no sentido de
que os mesmos fatores podem justificar diferentes tipos de produgao internacional.
Além disso, os fatores determinantes da produgio internacional, na prética, se misturam.
Sdo, pois, os determinantes basicos da internacionaliza¢o da produ¢io mediante IED

(Dunning, 1993, p. 82-83):

*  resource seeking: empresas investem no exterior em busca de recursos especificos,
de sorte a reduzir os custos de producio e a aumentar, assim, a competitividade
e a lucratividade. Sao trés os tipos principais dos investimentos orientados para a
busca de recursos: 7) exploragao de recursos naturais; 77) exploracio de mao de
obra barata; e ii) busca de capacitagao tecnoldgica, administrativa, de marketing
etc. pelas firmas;

* market seeking: empresas investem no exterior para explorar o mercado
doméstico ou regional. Em geral, os mercados receptores desse tipo de investimento
sao importadores dos produtos dessas empresas. Tais investimentos buscam
tirar proveito dos mercados mais eficientemente, driblando as barreiras sobre o
comércio e/ou respondendo as politicas governamentais de incentivo a entrada de
IED aplicadas pelos paises receptores desse tipo de investimento. Neste tipo de
atividade multinacional, diversos fatores estimulam a internacionalizacio, tais como:
i) o tamanho do mercado e o seu crescimento esperado; 77) sustentagio ou protegao
dos mercados ja conquistados; 777) exploragao de novos mercados; 7v) necessidade de
seguir empresas fornecedoras ou clientes; v) viabilizacio de uma melhor adaptagao
dos produtos e servigos as caracteristicas dos mercados locais (gostos/cultura,

13. Ndo obstante, as empresas podem viabilizar esse processo de transbordamento tanto pela externalizagdo
(relagdo contratual) como pela internalizacdo (IED e exportacdo) das suas atividades. Todas as alternativas também
envolvem custos e beneficios, evidentemente.
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recursos/capacidades locais etc.); v7) reducio dos custos de produgio e transporte;
e vii) viabilizagao da presenca fisica em mercados mais dinAmicos e mais sujeitos
a concorréncia (follow my leader ou bandwagon);

efficiency seeking: investimentos que buscam aumentar a eficiéncia a partir da
integracao das operagdes em diversos paises. Geralmente, a estratégia consiste
na racionalizacio das estruturas j4 estabelecidas de investimentos, seja baseada em
recursos, seja na busca de mercados, de modo a integrar as atividades dispersas
geograficamente, atribuindo um regime comum de governanga. Busca-se, em
esséncia, a obtengao de vantagens a partir de uma gestao centralizada das operagoes
da empresa, de sorte a suprir mercados diversos de maneira mais customizada e
competitiva. S20 escolhidas algumas locagoes para o suprimento global dos produtos
e/ou servigos ofertados por essas empresas. Parte desses investimentos busca, a
partir de uma divisao internacional do trabalho, viabilizar uma melhor apropriacio
dos diferenciais de custos de fatores, culturas e arranjos institucionais, politicas
econdmicas, estruturas de mercado etc. No caso do IED atraido pelo diferencial dos
custos de fatores, nos “paises em desenvolvimento”, sio tipicamente concentradas as
atividades intensivas em recursos naturais e mao de obra. Outra parte, realizada no
Ambito dos paises com niveis de renda e estruturas econémicas similares, intenciona
a apropriagdo de vantagens a partir da obten¢io de economias de escala e escopo
e/ou melhor adaptacio dos produtos aos gostos e preferéncias dos consumidores,
bem como do aproveitamento das caracteristicas institucionais, concorrenciais, dos
regimes de politica econdmica etc. semelhantes. Em geral, tais investimentos siao
realizados por empresas transnacionais diversificadas e produtoras de bens padroni-
zados, que detém um sistema de produgao globalizado. Com a crescente abertura
dos mercados, os processos de integracio regional, a progressiva diminuigao dos
custos de transporte e a evolugio dos sistemas de informacio e comunicagio, foi
se tornando cada vez mais possivel a chamada integracido complexa, que consiste
no desmembramento da cadeia de valor em func¢oes geograficamente separadas.
Neste tipo de integrago, o processo de montagem do produto, por exemplo, pode
ocorrer em um pais que dispde de mao de obra abundante e barata, enquanto as
atividades de P&D (pesquisa e desenvolvimento) e marketing sao concentradas nos
paises de origem dessas grandes corporagoes; e

strategic asset seeking: investimentos realizados pelas empresas para viabilizar o alcance
dos seus objetivos estratégicos, mediante aquisicao de ativos de empresas estrangeiras.
Busca-se, com esta estratégia, aumentar ou sustentar a posi¢io competitiva da empresa
ou enfraquecer a dos competidores. Geralmente, tais investimentos sao destinados
a aquisi¢do de outras empresas, estando articulados com a estratégia efficiency
seeking. Ademais, podem ser realizados tanto por multinacionais j4 estabelecidas como
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por empresas que buscam a internacionalizagao das suas atividades. Em certos
casos, tais operagoes podem ser, inclusive, realizadas por investidores institucionais
que buscam obter ganhos a partir da gestdo de ativos financeiros denominados em
diversas moedas. Na perspectiva de uma empresa transnacional, espera-se que a
compra de outra empresa ou a constitui¢io de uma joint venture tenha impactos
positivos sobre a organizagao, como a conquista de novos mercados, diminui¢io dos
custos de transagdo, melhor adaptagio as caracteristicas locais, sinergias nas atividades
de P&D etc. O strategic asset seeking também tem assumido importincia crescente
nos fluxos globais de IED, segundo Dunning (1993).

Além desses quatro tipos de investimentos, Dunning (1993) também faz referéncia a
alguns outros. Sao eles: 1) escape investments: investimentos que buscam superar legislagoes
restritivas e/ou politicas macroecondmicas e organizacionais aplicadas pelos governos locais;
i1) support investments: investimentos que buscam viabilizar apoio as demais atividades da
empresa, tais como promogao da exportacio dos seus produtos e/ou servigos, gestao de
mar/eeting, provisao financeira das operagoes etc.; € iii) passive investments: investimentos
que buscam, essencialmente, a obtengao de ganhos de capital. Embora sejam classificados

como IED, aproximam-se mais da légica dos investimentos de portfdlio.

E evidente que, por trds de todos os fatores, o aumento dos investimentos dos
BRIC:s nas tlltimas décadas estd associado ao acirramento da concorréncia intercapitalista
em um contexto de liberalizacao e desregulamentagio dos mercados em escala global.
A competi¢io com as empresas estrangeiras estd em todo lugar, seja no mercado nacional,
seja no mercado internacional, no que se refere as regioes de atuaglo, seja por meio
das exportagoes, seja por meio dos investimentos diretos desses paises, no que tange as

modalidades de investimento.

E importante ressaltar que as empresas transnacionais dos “pafses em desenvolvimento”
tém de competir com as empresas transnacionais dos paises desenvolvidos em um
contexto em que o sistema de cadeia de valor integrada verticalmente e reproduzida
dentro dos limites de um dado mercado/pais, tipicamente prevalecente na “era de ouro
do capitalismo”, passou a ser crescentemente substituido por um sistema cada vez mais
distribuido e segmentado geograficamente e, por extensio, com atividades mais
especializadas. Esse processo permitiu a obten¢io de economias de escala e escopo por
parte das corporagoes transnacionais ante o melhor aproveitamento das vantagens

relativas de cada regido. Como sintetiza Hiratuka (2010, p. 17):
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o processo de produgio passou a ocorrer sob forma de uma rede internacional integrando diferentes
paises e diferentes empresas, realizando etapas da cadeia de valor sob a coordenagio das grandes
corporagoes, que gerenciam suas proprias filiais e as demais empresas da rede com o objetivo de obter
o méximo de retorno para o conjunto das suas atividades. Embora essa mudanca tenha se verificado
em viarias industrias, ela foi mais intensa naqueles setores onde é possivel separar tecnicamente as
vérias etapas do processo produtivo e, a0 mesmo tempo, o valor unitdrio dos produtos é elevado em

relagio a seu peso em cada etapa, como ¢é o caso do complexo eletronico, téxtil e vestudrio.

3.2 IED do Brasil

Tem sido realmente notdvel o aumento do IED brasileiro nos tltimos anos. Embora o
Brasil tenha somente o terceiro maior estoque de IED entre os BRICs — apenas a frente
da India, com US$ 293 bilhoes —, tenha apresentado o menor aumento percentual do
estoque desses investimentos — em comparagdo com Riissia, [ndia e China entre 2000
e 2013 — e a participagao do estoque de IED brasileiro no IED total das “economias
em desenvolvimento e em transi¢ao” ainda possa ser considerada modesta — de apenas
5,3% em 2013 —, o aumento desses investimentos a partir de 2004 nio pode ser
menosprezado. Em verdade, a economia brasileira afirmou-se como principal investidor
latino-americano no exterior.

Tal como nos demais BRICs, esse processo comegou a assumir relevincia
internacional apenas a partir da década de 2000, no contexto marcado pelo expressivo
aumento das reservas internacionais. Caracteristica comum a esse grupo de paises, a
superagao das restrigoes de balango de pagamentos, a partir do acimulo de reservas,
cumpriu papel decisivo para a viabilizagao da internacionalizagao produtiva das
empresas brasileiras ao assegurar as divisas necessdrias para esse processo. Nao obstante,
como sugerem Hiratuka e Sarti (2011, p. 37), outros fatores contribuiram para esse
movimento de expansio, a saber: 7) melhora substancial da condi¢io financeira das
empresas no contexto do ritmo de crescimento econémico mais acelerado e menos
volatil que passou a vigorar entre 2004 e 2008, o que favoreceu as condi¢oes financeiras
das empresas — também ficou mais facil captar recursos de terceiros, o que também
foi favorecido pelo baixo grau de endividamento inicial dessas corporagdes —;
i1) a valorizagio cambial, que concorreu para tornar os ativos externos mais baratos quando
convertidos em moeda nacional; e 777) a implementagao de politicas ptblicas de apoio
a internacionalizagao, realizada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES), a partir de 2005, e, em menor medida, também pela Politica de
Desenvolvimento Produtivo, entre 2008 ¢ 2010, e do Plano Brasil Maior, entre 2011 e 2013.
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E importante observar que o Brasil nao possui um conjunto articulado de
politicas publicas destinado a favorecer os investimentos das empresas estrangeiras no
exterior. Historicamente, os esforcos estiveram associados a atracao de investimentos
do exterior, e ndo o contrdrio. Nesse contexto, o BNDES surgiu como o principal
instrumento do Estado para incentivar esse processo. O banco exerceu importante
influéncia sobre os processos de internacionalizagio das empresas brasileiras por trés vias
principais, quais sejam: 7) primeiro, por meio do apoio financeiro indireto, via subscri¢ao
de agoes, e direto, via financiamento em condigdes vantajosas, em termos de volume,
custos e prazos, para a internacionalizagio das empresas, o que, inclusive, somente foi
possivel mediante alteragoes sucessivas do estatuto do banco, que até pouco tempo
atrds impunha diversas restricoes a esse processo.'* Vale lembrar que a principal fonte
de financiamento de longo prazo das empresas no Brasil é o BNDES, seguido pelos
recursos proprios, em fungio do baixo grau de desenvolvimento do mercado de crédito
e do mercado de capitais no pais, notadamente nos segmentos de acoes no mercado de
titulos de divida; 77) segundo, via financiamento em condigoes vantajosas das exportagoes
de bens e servicos, por meio do BNDES-Exim, em substitui¢ao ao Finamex, o que
permitiu o financiamento das exporta¢oes nio apenas de bens de capital, mas também de
bens intermedidrios e bens de consumo, além de servicos — isso facilita consideravelmente
a operagao das empresas brasileiras no exterior —; e 777) terceiro, o incentivo a formagao
de grandes grupos empresariais ptblicos e privados, por meio do incentivo ao processo
de concentragio e centralizagio do capital. Dessa forma, a um conjunto de empresas
publicas e privadas foram oferecidos grandes incentivos para a sua consolidagio em
setores estratégicos, como siderurgia, mineragao, petréleo e petroquimica, celulose e
papel, agronegdcio, alimentos e bebidas, avioes, segmentos das industrias de maquinas e
equipamentos e servigos de engenharia (Alem e Cavalcanti, 2005; Petite, 2010).

14. Até 2002, a capacidade de financiar direta ou indiretamente o processo de internacionalizagdo das empresas brasileiras
era restrita, pois 0 banco era proibido de financiar a aquisicdo de ativos fixos no exterior. Além disso, ao longo do tempo,
notou-se uma mudanca na natureza dos empreendimentos financiéveis. O IDE, que antes deveria estar necessariamente
relacionado a atividade exportadora, agora deveria apenas contribuir para o desenvolvimento econdmico e social do pais —
um conceito muito mais amplo portanto. Mais recentemente, essa tarefa de fomentar a internacionalizacdo das empresas
brasileiras foi estimulada pela internacionalizacdo do préprio banco, por meio da criacdo de subsidiarias no exterior.
Em 2009, o banco abriu uma subsidiaria em Montevidéu, no Uruguai, e em Londres, no Reino Unido, além de, em 2013,
uma subsidiaria em Johannesburgo, na Africa do Sul. Desde 2011, o banco também passou a utilizar recursos captados no
exterior para incentivar o IDE brasileiro.
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Na tltima década, cerca de vinte operagoes de apoio do BNDES 2 internacionalizagao
foram realizadas, a maior parte por meio da subscricao de agées, tendo em vista
capacitar financeiramente empresas em processos de internacionalizagio. O principal
setor beneficiado foi o de carnes, o que justifica o surgimento de grandes empresas desse

setor entre as principais empresas transnacionais do Brasil, como ¢é o caso dos frigorificos

JBS, Marfrig e BRE

No 4mbito da tributagdo, os incentivos sio ainda muito restritos. O regime
bésico de tributagao da renda auferida no exterior por empresas brasileiras é a tributagao
em bases universais, isto ¢, os residentes brasileiros nao deixam de ser tributados
em operacoes realizadas no exterior. Mas, ao contrdrio de outros paises que adotam o
mesmo sistema, o Brasil nio apenas nio restringiu o campo de incidéncia aos paises
de tributacio favorecida, o que é necessdrio para evitar que essas empresas invistam em
outros lugares para escapar da tributagio doméstica, como também incluiu nao
apenas os rendimentos passivos (aqueles nao decorrentes das operacoes da empresa, como
juros), mas também os rendimentos ativos (aqueles decorrentes das suas operagoes,
como lucros) das filiais no exterior nos rendimentos tributdveis. Além disso, também
oneram as operagoes internacionais de empresas brasileiras a pratica tributdria adotada
no Brasil na contratagio de servigos especializados no exterior. Além da incidéncia de
vérios tributos, a sistemdtica de cdlculo acarreta uma carga tributdria muito elevada

sobre o valor da operacio.

Igualmente restritos sao os instrumentos de protegao aos investimentos, como
mecanismos de seguro e garantia contra riscos diversos decorrentes de aplicagoes no
exterior; os mecanismos de informacio, assisténcia técnica e juridica que apresentem
oportunidades e auxiliem na exploragao dessas oportunidades pelas empresas interessadas;
e o papel da diplomacia brasileira na defesa dos interesses das empresas nacionais
junto aos governos dos paises de destino dos investimentos, o que incluiria acordos
de cooperagio com regioes estratégicas, como a América do Sul, a América do Norte
(North American Free Trade Agreement — Nafta) e a Europa (Unio Europeia), a fim

de evitar bitributacio, por exemplo.
Uma vez considerados os fatores que viabilizaram a internacionalizagao das

empresas brasileiras, pode-se dizer que o principal fator que motivou esse processo

foi a crescente pressio competitiva sobre as empresas nacionais prevalecente no
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quadro de intensas transformagoes da economia mundial contemporanea, desencadeadas
pela descentralizagao global da produgiao mediante a constitui¢ao de cadeias
produtivas mundializadas e pelo “efeito-China”." De fato, a existéncia de um mercado
interno como o brasileiro de modo algum ¢ condigao necessiria, tampouco suficiente,
para que essas empresas sejam capazes de sobreviver nesse contexto de acirramento

da concorréncia internacional.

A busca de competitividade e, consequentemente, da lideranga em seu setor de
atuagdo, nio apenas no mercado nacional, mas também no mercado internacional,
faz com que as empresas brasileiras se internacionalizem por diferentes motivos.
Algumas empresas buscam conquistar novos mercados ou manter os mercados ji
conquistados, sobretudo de bens de consumo, bens intermedidrios e bens de capital.
A explora¢ao de mercados no exterior, inicialmente realizada por exportagoes, tem se
dado cada vez mais pela instalacio de unidades produtivas nesses mercados, dada a
necessidade de assegurar maior proximidade com os clientes, adaptar os produtos as
caracteristicas locais ou ainda driblar as préticas protecionistas impostas por seus parceiros
comerciais, como a imposi¢ao de barreiras tarifirias e nao tarifdrias. A busca por
mercados dos paises desenvolvidos tende a estar associada também a busca por ativos
estratégicos. De fato, esses paises sao espagos privilegiados de inovagio, construgio e
disseminacao de novos conhecimentos — experiéncias, por exemplo, de companhias
como Gerdau e CSN, na metalurgia; Votorantim, na constru¢io civil; Embraer,
Marcopolo, Sabé e Moura, no setor de material de transportes e autopegas; WEG,
Romi e Metalfrio, no de miquinas e equipamentos; e Odebrecht, Camargo Corréa

e Andrade Gutierrez, no setor de obras de infraestrutura.

Outras empresas brasileiras investem no exterior em busca de recursos naturais,
a despeito da disponibilidade desses recursos no Brasil. Com isso, esperam assegurar o
acesso a fontes adicionais a um custo mais baixo, inclusive de logistica — caso da Petrobras
e da Vale, por exemplo. Algumas empresas brasileiras ainda buscaram escapar do
comportamento das taxas de juros e de cimbio, da elevada carga tributéria, do elevado
custo da mao de obra em relagio a produtividade do trabalho etc., que apenas contribuem
para minar a sua competitividade — casos, em geral, dos setores intensivos em

mao de obra, como dos ramos téxtil e calgadista, e/ou setores que nao desenvolveram,

15. Sobre o impacto do “efeito-China” sobre a economia brasileira, ver Braga, Oliveira e Wolf (2013).
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adequadamente, vantagens especificas de firma.'® Outras empresas investem no exterior
acompanhando os seus clientes — como DHB, Embraco e Sabd, no setor de autopegas,
e Banco do Brasil, Bradesco e Itat, no setor de servicos financeiros. Outras ainda
investem em apoio as atividades de exporta¢ao, com empresas investindo no exterior
em instalagdes comerciais e sistemas de armazenagem e distribuicao dos produtos
(Rocha, Silva e Carneiro, 2007; Hiratuka e Sarti, 2011; Braga e Oliveira, 2012).

De fato, a internacionalizagao produtiva mediante a realiza¢io de investimentos
no exterior na escala observada nos anos mais recentes representa uma grande novidade
para a economia brasileira, na medida em que, em razio das préprias caracteristicas
do processo de industrializagao do palis, a internacionalizagao sempre foi associada ao
conceito de desnacionalizagao da estrutura produtiva (Hiratuka e Sarti, 2011). Ou seja,
sempre foi muito grande a presenca de empresas transnacionais na economia brasileira,'”
mas muito pequena a de transnacionais brasileiras no resto do mundo. Além disso, o
processo recente de internacionalizagio produtiva estd, ainda, longe de comprometer
a preponderincia da internacionalizagio a partir do modelo baseado nas exportagoes.
Mesmo no caso do conjunto das grandes empresas brasileiras, como afirmam Cyrino,
Oliveira Junior e Barcellos (2010, p. 108): “a forma predominante de inser¢io internacional
(..) continua sendo a exportagao”. Nao obstante, conforme ponderacio dos préprios
autores, hd evidéncias de que esse modelo foi ainda mais preponderante em um passado nao

muito distante, antes do intenso aumento do IED brasileiro no periodo mais recente.

O gréfico 5 apresenta a evolugio do fluxo e do estoque de IED brasileiro desde 1995.
Verifica-se que o estoque desses investimentos passou a aumentar, de maneira mais
consistente e relevante, a partir de 2004. Até entao, o aumento da competi¢ao dos
produtos importados, decorrente da liberalizagdo do mercado doméstico e da
valoriza¢ao do real, além dos programas de privatizagao, que permitiram o ingresso de
muitas empresas estrangeiras no pais, levaram os grandes grupos nacionais a focarem

os seus esfor¢os no mercado doméstico. Isso fez com que o crescimento dos fluxos e,

16. Internacionalizacao, pois, como forma de escapar das adversidades do mercado doméstico (Fleury e Fleury, 2007, p. 5).
17. Importante notar, contudo, que esse processo ndo propiciou, no caso da economia brasileira, um processo de integracao
as redes internacionais de produgao, haja vista que os investimentos recebidos foram voltados, preponderantemente, para
a exploracdo do mercado interno.
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consequentemente, do estoque de IED brasileiro fosse bastante modesto neste periodo,
o qual se restringiu, sobretudo, aos paises latino-americanos, em geral, e a0 Mercosul,
em particular. Durante esse periodo, o Brasil nao acompanhou o crescimento do IED
de outros paises “em desenvolvimento e em transi¢ao”, o que fez com que ele perdesse

participacao no total investido por esse grupo.

O movimento de expansio do IED brasileiro a partir de 2004 coincide, como
frisado, com o contexto de melhora dos termos de troca da economia brasileira e de
volumoso ingresso de capital estrangeiro, condigoes que permitiram a forte expansio
das reservas internacionais. Mas, diferentemente dos demais BRICs, o fluxo de IED
brasileiro, ao longo da década de 2000, apresentou um comportamento bastante oscilante.
Entre 2003 e 2004, aumentou quase 4.000%; entre 2004 e 2005, caiu 74,3%; entre
2005 e 2006, aumentou pouco mais de 1.000%; e assim por diante. Dito de outro
modo, enquanto nos demais BRICs o fluxo de IED cresceu de maneira praticamente

continuada, entre 2000 e 2008, no Brasil, sofreu oscilagdes substanciais (grifico 5).

GRAFICO 5
Brasil: fluxo e estoque de IED (1990-2013)
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: Unctad (2015).
Elaboragdo dos autores.
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Esse comportamento oscilante assumido pelo fluxo de IED brasileiro a partir de
2004 pode ser explicado pela sua maior sensibilidade as variagoes no contexto interno
e/ou externo, mas também pela expressiva concentragio do IED em poucas operagoes.
Em 2004, por exemplo, o investimento de US$ 4,5 bilhoes, proveniente da fusao
entre a Ambev e o grupo belga Interbrew, exerceu forte influéncia sobre o valor do IED.
Em 2006, por seu turno, a compra pela Vale das canadenses Inco e Canico totalizou
aproximadamente US$ 17,4 bilhoes. Além disso, a aquisi¢ao pelo Banco Itau das filiais
brasileiras e chilena do BankBoston somou US$ 2,8 bilhées; enquanto a aquisigao

realizada pela Ambev-Interbrew da Quilmes, da Argentina, alcangou US$ 1,2 bilhao.

Ap6s a crise internacional deflagrada em 2008, a manutengao do crescimento
da economia em um contexto de crise nos paises desenvolvidos estimulou a entrada
de empresas brasileiras nesses paises, em fun¢ao das oportunidades geradas naquele
momento, como queda dos precos dos ativos em moeda nacional e reorganizacio dos
mercados locais. Além disso, o pais pdde se beneficiar do fato de que, para estimular
a recuperagio de suas economias, os paises desenvolvidos concederam incentivos
considerdveis ao capital estrangeiro, sobretudo no 4mbito tributdrio, o que aumentou
a atratividade desses mercados para as empresas brasileiras.'®

A redugio do crescimento da economia nos tltimos anos, decorrente de politicas
monetdria e fiscal mais restritivas para conter crescentes desequilibrios macroecondmicos,
produziu um duplo movimento. De um lado, estimulou as empresas a buscarem
alternativas de rentabilidade no exterior. De outro, tornaram-nas mais cautelosas em
utilizar os seus recursos. Por essa razdo, a tendéncia é que as empresas busquem consolidar
a sua presenca nos mercados em que jd se inseriram, em vez de desbravar novos mercados,
0 que exigia gastos excessivos com perspectivas de retorno muito incertas dada a
propria situa¢io da economia internacional. A queda do IED brasileiro nos dltimos
anos também estd associada aos fluxos de recursos das filiais para as matrizes do pais.
Esse aumento dos fluxos de recursos deve-se nao apenas ao pagamento de empréstimos
concedidos pelas matrizes no Brasil s filiais no exterior, mas também aos empréstimos
concedidos por essas filiais s suas matrizes no Brasil. Embora se possa argumentar que
o aumento dos empréstimos das filiais para as matrizes esteja associado a projetos de
investimento no pafs, uma vez que essas filiais sio uma forma de as empresas captarem
recursos no exterior, dada a incipiéncia do mercado de financiamento de longo prazo

18. Por exemplo, em 2012, a Franga criou um conjunto de incentivos para atrair investimentos estrangeiros, incluindo
brasileiros, como impostos mais baixos em setores estratégicos, como os ligados a inovacdo. Essas empresas sdo prospectadas
pela Agéncia Francesa de Investimentos Internacionais (Pedroso, 2012).
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no pais, pode-se sustentar que as seguidas mudancas promovidas pelo governo no
imposto sobre operagoes financeiras (IOF) que incide sobre os recursos investidos no
Brasil, inclusive por meio de empréstimos intercompanhias, teria sido um estimulo
para que as empresas trouxessem recursos para o pafs novamente.'® E possivel, ainda,
que essa redugio do IED nos tltimos anos tenha ocorrido em fun¢iao de um movimento
de antecipagdo. De fato, as expectativas eram de desvalorizagio da moeda nacional e
retracdo do crescimento econdmico. Assim, a mera expectativa de encarecimento de
ativos estrangeiros em moeda nacional pode ter induzido algumas empresas a anteciparem
projetos de investimentos que seriam realizados mais tarde (Izaguirre, 2010; Lamucci,
2012; Zaparolli, 2013).

O processo de internacionalizagio produtiva em curso na economia brasileira
tem sido encabecado pelas grandes empresas, destacadamente ligadas aos setores de
commodities e/ou intensivos em recursos naturais. No ranking das cem maiores trans-
nacionais nao financeiras, elaborado pela Unctad considerando o ano de 2013, a partir
do critério valor dos ativos externos, aparecem Petrobras, Vale, Gerdau e JBS, além
da Embraer. De acordo com Rocha, Silva e Carneiro (2007, p. 192-193): “uma das
limitagdes das empresas brasileiras em sua expansdo internacional é ainda a auséncia
de vantagens firma-especificas, em particular pelo baixo nivel de investimento
em P&D, comparativamente com as firmas asidticas”. Esta condi¢io pode ser uma
pista para explicar a concentragio da internacionalizacao produtiva brasileira nos setores
ligados a recursos naturais direta ou indiretamente.

Mas, nao obstante a referida concentragio, o crescimento representativo do estoque
de IED brasileiro, a partir de 2004, também tem envolvido empresas de outros setores
e/ou tamanhos. No ranking das empresas transnacionais brasileiras de 2014, elaborado
pela Fundagao Dom Cabral, a partir do critério do indice de transnacionalidade,* estao
presentes desde empresas dos setores de commodities/recursos naturais, como Petrobras,
Vale e Gerdau, até companhias como Metalfrio, WEG, Bematech ¢ DHB, do ramo de
mdquinas e materiais elétricos; Natura, do setor de cosméticos e higiene pessoal; e CI&T
Software, Stefanini I'T Solutions e Totvs, no de tecnologia da informagao; entre outras.”

19. Vale lembrar que, em 2010, o governo aumentou o imposto para conter a entrada de recursos de carater puramente
especulativo no pais. Esse imposto foi reduzido gradualmente até ser totalmente eliminado em 2013.

20. Indice baseado na metodologia criada pela Unctad, envolvendo trés indicadores empresariais que exprimem o grau de
internacionalizacdo da empresa, a saber: /) receita bruta de subsidiarias no exterior/receitas totais; i) valor dos ativos no
exterior/valor total dos ativos da empresa; e i) nimero de funcionérios no exterior/nimero de funcionarios total.

21. 0 ranking completo esta disponivel em: <https://www.fdc.org.br/>. Para estudos de caso de internacionalizacdo de
empresas brasileiras selecionadas, ver Dalla Costa (2011) e Sobeet (2007, p. 99-248).
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Ademais, em sintonia com a tendéncia mundial, o IED brasileiro é composto,
preponderantemente, pelas operagoes de fusoes e aquisicoes (Hiratuka e Sarti, 2011, p. 29).
Naio obstante, entre 2005 e 2008, houve um movimento de aumento nio apenas do
ntmero, mas também do valor dos projetos de investimento em novos projetos,
greenfield. Esse aumento foi interrompido pelo aprofundamento da crise internacional
e, embora tenha esbocado alguma recuperagao nos anos seguintes, voltou a cair em 2012,

como mostra o gréﬁco 6.

GRAFICO 6
Brasil: projetos de IED greenfield (2003-2013)
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Fonte: Unctad (2014).
Elaboracdo dos autores.

Interessante observar que, nos paises nao desenvolvidos, tende a ocorrer com
maior frequéncia a entrada de IED através de investimentos greenfield. Isso ocorre
porque nesses paises pode nao haver ativos ou empresas com o perfil de interesse da
empresa investidora e também porque, em muitos desses paises, a associagdo com
uma empresa local pode ser uma exigéncia da legislagio ou uma forma de reduzir
os riscos diversos em regiées com quadro regulatério ou institucional frégil. J4 nos
paises desenvolvidos, tendem a ser mais frequentes os investimentos patrimoniais, ou
seja, aqueles realizados por meio de fusoes e aquisi¢oes, sobretudo como forma de
incorporar os ativos estratégicos das empresas desses paises.

Os dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil dos dados de IED

brasileiro (capitais brasileiros no exterior) permitem desdobrar o estoque de IED

entre participagao no capital e empréstimos intercompanhias. Esse desdobramento,
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mostrado no gréfico 7, revela que os empréstimos intercompanhias cumpriram papel
relevante na expansio do IED brasileiro apenas entre 2006 e 2008. De fato, entre
2001 e 2013, o aumento do IED brasileiro deveu-se fundamentalmente ao aumento
da participagio no capital. Neste periodo, enquanto o IED brasileiro aumentou de
US$ 49,7 bilhées para US$ 295,4 bilhoes, a participagao no capital aumentou
de US$ 42,6 bilhoes para US$ 295,4 bilhaoes.

GRAFICO 7

IED brasileiro: empréstimos intercompanhias versus participacdo no capital
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2011). Capitais brasileiros no exterior.
Elaboracdo dos autores.

Outra questao relevante diz respeito aos principais paises e setores para os
quais esses investimentos sao destinados. No que tange ao destino, o grafico 8 apre-
senta as principais economias receptoras do IED brasileiro, participagao no capital.
Observa-se que, do estoque de IED de US$ 272,9 bilhoes em 2013, os principais
paises que assumem, efetivamente,” a condigao de centros financeiros offshore sao os
responsdveis pela maior parte desse montante: Austria, US$ 66,5 bilhoes; Ilhas
Cayman, US$ 42,3 bilhées; Paises Baixos, US$ 30,7 bilhoes; Ilhas Virgens BritAnicas,
US$ 27,4 bilhoes; Bahamas, US$ 18,2 bilhoes; e Luxemburgo, US$ 17,4 bilhdes.

22. Isso porque alguns paises, embora disponham de algumas caracteristicas de centros financeiros offshore, ndo sao,
usualmente, qualificados como tal. Paises como Austria, Paises Baixos, Nova Zelandia, entre outros, ndo s3o contemplados,
por exemplo, na relagdo de paraisos fiscais da Economist Intelligence Unit, da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), mas tém diversas caracteristicas comuns aos centros offshore, destacadamente um regime fiscal
privilegiado. Por isso, pode-se pensar os centros offshore a partir de uma nocdo de grau.
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Objetivamente, isto significa que, dos US$ 272,9 bilhoes de estoque de IED brasileiro
em 2013, nada menos que US$ 202,5 bilhées, ou 74,2%,” estavam concentrados

nessas regioes.*

O fato de a metodologia de cdlculo do IED nio alcangar os destinos posteriores
dos investimentos realizados dificulta, sobremaneira, o mapeamento de sua distribuicao
efetiva entre os paises receptores. Tais paises servem de ponte para parcela majoritria do
IED realizado por muitas empresas brasileiras,” geralmente a partir de empresas holdings
localizadas nesses locais, ante os beneficios oferecidos pelos paraisos fiscais — tratamento
tributdrio diferenciado (subtributagao), rigida estrutura que garante o sigilo fiscal e financeiro,
baixa cooperac¢ao policial e judicial etc. Além disso, deve-se considerar que nem
todos os investimentos destinados aos centros offshore sio reinvertidos em outros
paises, também sob a forma de IED, uma vez que parte de tais recursos assume
uma natureza estritamente financeira.

Evidéncias apontam, contudo, para a importincia da proximidade geografica e
cultural, bem como de acordos multilaterais para o avanco dos investimentos para
paises vizinhos, particularmente no Mercosul, no destino do IED brasileiro (Hiratuka e
Sarti, 2011). Isto, contudo, aparece de forma menos evidente no grifico 7, que aponta
um estoque de IED brasileiro de US$ 4,6 bilhoes na Argentina, US$ 3,3 bilhoes no
Peru, US$ 3,3 bilhdes no Panamd, US$ 3,0 bilhoes no Uruguai, US$ 1,6 bilhao no
Chile e US$ 1,5 bilhdo na Venezuela. De acordo com a pesquisa da Fundac¢io Dom
Cabral (FDC, 2015) com 52 multinacionais brasileiras que operavam no exterior com
unidades préprias e quatorze por meio de franquias, mostrou que 52,9% da primeira
subsididria dessas empresas no exterior foram instaladas na América Latina, no inicio
do processo de internacionaliza¢io, contra 27,9% na América do Norte ¢ 10,3% na
Europa. Além disso, 75,8% das multinacionais entrevistadas possuem presenca fisica

23. Isto sem considerar paises como Uruguai e Panama, reconhecidos como centros financeiros offshore pela OECD, Se incorporados
esses dois paises aos ja mencionados, o estoque de IED brasileiro atinge US$ 208,8 bilhdes, ou seja, 76,5% do estoque total.

24. Embora alguns paises tenham deixado de ser considerados paraisos fiscais pela Secretaria da Receita Federal do
Brasil, como, por exemplo, Luxemburgo, Suica e Paises Baixos, a partir de 2010, isso néo significa que os recursos alocados
nessas regioes deixem de ter tratamento fiscal e/ou em termos de sigilo diferenciado. Significa, sim, que as operacdes com
paraisos fiscais passam a ser tributadas, pela Secretaria da Receita Federal do Brasil, & aliquota menor: no caso em tela, de
15%, em vez de 25% nas operacdes com 0s paises considerados paraisos fiscais. No caso da Austria, a partir de setembro
de 2009, o pais assinou convénios de troca de informacdes fiscais e deixou de tributar muito pouco a renda. Contudo, o
préprio montante de investimento alocado no pais sugere que ndo deve ter havido mudancas substanciais em termos de
tratamento fiscal diferenciado ao capital estrangeiro, principalmente em relacdo a parcela preexistente.

25. Vale salientar que a constituicdo de empresas offshore representa uma forma de “blindagem patrimonial”. Propriedades
podem ser adquiridas por essas empresas, localizadas em paraisos fiscais, sem a revelacdo do real proprietario, inclusive como
mecanismo de “lavagem de dinheiro”.
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na regiao latino-americana, ante 66,7% na regido norte-americana e 54,6% na europeia.

Segundo Hiratuka e Sarti (2011, p. 46):

Os investimentos no Mercosul e nos demais paises da América Latina (...) estao mais relacionados
as estratégias de internacionalizagio (...) do tipo market-seeking, (...) em que a principal motivacio
¢ ampliar os espagos de acumulacio de capital de empresas que tém competitividade externa, mas
a exerciam apenas por meio de exportagoes e envolvem empresas de diversos ramos (material de
transporte, autopegas, cosméticos, engenharia, alimentos). Essas empresas conseguiram acumular
capacitagoes produtivas, técnicas e comerciais no mercado doméstico e muitas delas conquistaram
presenca significativa no mercado internacional por meio de exportagoes. Frente ao desafio de
continuar seu processo e expansio, a internacionalizagio produtiva foi o passo seguinte e, nesse
contexto, a América Latina e o Mercosul se constituiram na escolha principal.

Além dos paraisos fiscais e dos paises latino-americanos, o grifico 8 mostra que
parcela nao desprezivel do referido estoque de IED brasileiro no ano de 2011 se encontrava
alocado nos Estados Unidos, US$ 14,1 bilhoes, ¢ na Espanha, US$ 19,1 bilhdes.
Este pais, assim como Portugal, com US$ 2,4 bilhées de IED brasileiro, demonstra a
importancia da cultura no processo de internacionaliza¢io produtiva das empresas.
No caso dos Estados Unidos, o fato de se tratar do maior mercado de consumo do
mundo justifica, por si s6, a importincia para o destino do IED de muitas empresas
brasileiras, como Embraer, Gerdau, JBS-Friboi, DHB, WEG etc.

GRAFICO 8
Principais paises de destino do IED brasileiro, estoque de 2013
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: (BCB, 2011). Capitais brasileiros no exterior.
Elaboracdo dos autores.
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Finalmente, vale fazer referéncia a distribuigao setorial do estoque do IED brasileiro
(participagdo no capital) em 2013. O grifico 9 revela a elevada concentragio desses
investimentos nos mercados de extracio de minerais metdlicos (US$ 53,6 bilhoes) e
extragdo de petréleo e gds natural (US$ 16,5 bilhées) — no 4mbito do setor de agricultura,
pecudria e extragdo mineral — e nos mercados de servicos financeiros e atividades auxiliares
(US$ 105,3 bilhoes), comércio (US$ 7,6 bilhoes), atividades de sedes de empresa e
consultoria em gestao de empresas (US$ 7,5 bilhoes), atividades profissionais, cientificas
e técnicas (US$ 7,3 bilhoes), no Ambito do setor de servicos. Uma observagio importante
em rela¢do ao peso dos servigos no estoque do IED brasileiro refere-se ao fato de que
o Banco Central nao permite identificar o destino final do investimento realizado em
termos de setores. Como uma parcela importante dos investimentos é direcionada a
empresas em centros offshore, recursos cujo destino final pode ser um setor diferente sao
registrados normalmente como servigos financeiros e atividades auxiliares (CNI, 2013).
Isso significa que a importancia dos servigos no estoque de investimento do Brasil no
exterior pode estar sobre-estimada. Seja como for, juntos, o setor de agricultura, pecudria
e extracao mineral e o setor de servigos respondem por 81% do estoque total de IED
brasileiro. O estoque desses investimentos destinados a inddstria, por seu turno, somou
US$ 50,7 bilhoes em 2013, com destaque para metalurgia (US$ 15,6 bilhoes), bebidas
(US$ 13,4 bilhoes), produtos minerais nio metdlicos (US$ 9,9 bilhées) e produtos
alimenticios (US$ 5,8 bilhoes), conforme grifico 9.

GRAFICO 9
Distribuicdo do estoque de IED brasileiro por setores, estoque de 2013
US$ bilhdes
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Fonte: BCB (2011). Elaboracéo dos autores.
Elaboracdo dos autores.
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3.3 IED da Russia

Com as reformas econdmicas e politicas realizadas por Mikhail Gorbacheyv, iniciadas
com a perestroika, foi sendo progressivamente desmantelado o sistema de planejamento
diretivo centralizado vigente no regime socialista soviético, no 4mbito da Unido das
Reptblicas Socialistas Soviéticas (URSS). Com a transi¢ao para o capitalismo, a Russia
tem passado por um rdpido e intenso processo de transformacio estrutural de sua
economia. Este processo pode ser entendido em trés fases principais. Na primeira fase,
de 1992 a 1998, realizou-se o processo de liberalizagao e desregulamentagao dos mercados,
acompanhado de privatiza¢io e redugio do tamanho do Estado. A “terapia de choque”
adotada levou a prostragio da economia russa, que culminou na crise de 1998.
A segunda fase correspondeu ao periodo 1990-2008 e foi marcada por um processo de
recuperagio da economia na esteira do aumento dos pregos das commodities, em geral,
e do petréleo e gds, em particular. Embora a liberalizacao e a desregulamentagao dos
mercados tenham sido em grande medida preservadas, procedeu-se com a nacionalizagao
de empresas em setores estratégicos, sobretudo energético, e aumento do tamanho
do Estado nesse interregno. A crise internacional afetou a economia russa por meio da
forte redu¢do das exportagoes e da saida de capitais, mas seus efeitos foram controlados
por meio da atuacio anticiclica do Estado. Ela, entretanto, revelou a forte vulnerabilidade
da economia russa as mudangas nas condigoes externas, derivada de sua forte dependéncia em
relagio a produgio e exportagio de petréleo e gds, ainda que o pais possua uma estrutura
produtiva relativamente diversificada e integrada, e da excessiva abertura financeira do
pais ao exterior (Serrano e Mazat, 2013).

De fato, os setores intensivos em conhecimento e tecnologia ainda sdo pouco
desenvolvidos na Russia, 2 exce¢io dos setores da aerondutica e de armamentos
herdados da Unido Soviética, cuja participa¢do na economia russa ainda ¢é baixa, sendo as
exportagdes fundamentalmente direcionadas para a China, com quem a Rdssia mantém
acordos de cooperagio nesse Ambito. Além disso, a despeito dos esfor¢os do Estado
russo, as inovagdes geradas no complexo militar dificilmente sao difundidas para os
demais setores da economia, o que dificulta o surgimento e o desenvolvimento de setores
mais sofisticados e torna o pais consideravelmente dependente do conhecimento e da
tecnologia produzidos no exterior. J4 do ponto de vista do mercado financeiro, sio
muito reduzidas as restri¢des a entrada e saida de capitais no pais, o que o torna muito
suscetivel as mudangas na liquidez e nas taxas de juros internacionais e ao estado das
expectativas dos proprietdrios de riqueza. Além disso, isso facilita o endividamento das
empresas e dos bancos russos no exterior, como aconteceu durante o periodo de expansao
recente (Pomeranz, 2012).
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Seja como for, a forte concentragao da produgao que prevaleceu no periodo
soviético serviu de base para a constitui¢io de grandes grupos econémicos ao longo
dos processos de privatiza¢ao, alguns dos quais dominando parcelas representativas
de certos setores, como nos casos de petroleo, metais ferrosos e nao ferrosos, mineragao
e automobilistico (Pomeranz, 2009, p. 303). Como afirma Filippov (2010, p. 309,
traducdo nossa), a respeito da passagem sobre a privatizacio dos anos 1990, periodo
qualificado como capitalismo cowboy russo:* “os anos 1990 podem ser, grosso modo,
descritos como o periodo inicial da formagao das grandes companhias russas e sua
reestruturagao e consolidagao dentro da economia nacional”.

Mas se a privatizagao lancou as bases para a internacionalizacio, esta foi viabilizada,
em grande medida, pelos efeitos positivos do boom dos precos das commodities a
partir de 2003, o que nio apenas contribuiu para aumentar as reservas do pais, como
também para fortalecer as suas empresas do setor, o que ampliou a sua capacidade
de endividamento e investimento (Alves, 2011a). O mesmo pais que, em 1998, no
contexto de baixa dos pregos internacionais do petréleo, decretou a moratéria da
divida publica interna e da divida externa privada — processo que, inclusive, levou
a renuncia do presidente Boris Iéltsin —, transformou-se em um dos casos mais
notdveis de internacionalizagao empresarial entre os “paises em desenvolvimento”.

O aumento das reservas internacionais, propiciado pela geragao de superavit
comerciais expressivos, nao apenas diminuiu a resisténcia da burocracia russa em
relacio ao investimento das empresas domésticas no exterior, como também ensejou
a sinaliza¢do, por parte do presidente Dmitry Medvedev, de criac¢io de instrumentos
de politicas publicas de apoio a internacionalizagao produtiva, inclusive em fungao
de interesses geopoliticos. Entre essas iniciativas, destaca-se o aumento do financia-
mento, seja por meio do crédito, seja por meio da subscri¢ao de agoes, por parte de
institui¢oes publicas, e a possibilidade de seguro contra circunstincias adversas que
possam comprometer os projetos de investimento no exterior. Além disso, as principais
empresas que realizam esses investimentos pertencem ao estado ou possuem uma
elevada participagio do estado em seu capital, o que permite que elas tenham acesso
a vantagens em relagdo as empresas privadas. Isso porque, diferentemente de outros
“paises em desenvolvimento”, que contam com tais suportes, na Ruassia nunca houve

26. Isso porque ao mesmo tempo que ocorreu uma privatizacdo em massa, ndo se criou uma classe de proprietarios efetivos.
A corte de proprietarios, os chamados “oligarcas”, foi formada em meados dos anos 1990. Os oligarcas foram escolhidos
por Yeltsin, sendo beneficiados pela distribuicdo da propriedade estatal (Filippov, 2010).
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qualquer tipo de iniciativa nesse sentido. Embora disponha de acordos bilaterais de
investimento ou para nio incorrer a bitributa¢ao, tais acordos, por terem sido realizados
antes de 2000, nio podem ser tratados com o movimento recente de internacionaliza¢io
(Alves, 2011a).

Viabilizado pelas condigdes externas excepcionalmente favordveis e por uma
maior disposi¢ao do Estado russo em colaborar com o processo de internacionalizacio
das empresas, a saida destas para o exterior foi induzida por diversos motivos.
Além da busca de mercados, recursos naturais e ativos estratégicos, muitas empresas
russas procuram avang¢ar em um processo de integracio vertical e controle sobre toda
a cadeia produtiva, adquirindo todas as etapas da produgao em outros paises (desde a
extracdo dos recursos, passando pelo seu processamento até a sua distribui¢do nos
diferentes mercados). Além disso, muitas veem na internacionalizagio uma forma de
fugir do sistema tributdrio e regulatério excessivamente rigoroso do pais, além da
instabilidade econdémica e politica da Russia, que prejudica o desenvolvimento dos
negécios. Por fim, a internacionalizagdo, para as empresas russas, também significa o
acesso a fontes externas de financiamento, como bem observa Alves (2011a, p. 179-181)
e Filippov (2010, p. 311-312). Segundo este autor, tal como Hong Kong cumpre uma
funcio de centro financeiro para a China continental, a Bolsa de Valores de Londres se
tornou uma rota vital para as companhias russas se internacionalizarem. O baixo grau
de desenvolvimento financeiro na Russia constitui, pois, um fator de estimulo

(via repulsao) a internacionaliza¢io.”’

27. De fato, essa deficiéncia institucional do pais impée uma dependéncia de capital externo para viabilizar operacdes
de crédito e financiamento internas. Como aponta Schutte (2011, p. 129), trata-se de uma importante fragilidade do
modelo de desenvolvimento russo recente. Como mostra Alves (2011b), a transicdo do sistema (mono) bancério russo
para o capitalismo foi bastante turbulenta. Ainda em 1993, a relacdo crédito/PIB no pais era de somente 11,8%.
Acabou-se formando um sistema financeiro baseado, efetivamente, em “bancos de empresas”, com forte concentracdo das
operagdes em poucos clientes. Ademais, a dificuldade de obter uma base interna de recursos ampla e constante empurra
esse sistema para captacdo de empréstimos externos, aumentando a sua vulnerabilidade diante das oscilacdes dos fluxos
financeiros internacionais. Ambas as condicdes tornam o sistema fragil. Entre 2002 e 2007, a relacdo crédito/PIB aumentou
de 19,8% para 43,3%, mas com forte contrapartida em captacdo de recursos externos. Com a crise, essas limitacdes se
tornaram evidentes. Entre 2002 e 2008, a divida externa dos bancos domésticos na Russia subiu de US$ 14,2 bilhdes para
US$ 197,9 bilhdes. A crise de 2008 demonstrou, assim, a fragilidade do sistema financeiro russo.
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Importa destacar que, a partir dos anos 2000, iniciou-se um intenso processo de
internacionalizagao produtiva na economia russa. De acordo com os dados da Unctad,
conforme j4 indicado, a Russia constitui atualmente o segundo maior investidor global
entre os BRICs, sob a ética do IED. O gréfico 10 mostra o excepcional crescimento
do IED russo a partir de 2000. O fluxo desses investimentos, que naquele ano foi de
US$ 3,1 bilhées, atingiu US$ 55,6 bilhoes em 2008. No mesmo periodo, o estoque de
saida de IED passou de US$ 20,1 bilhoes para US$ 205,5 bilhoes. Apés serem fortemente
impactados pela crise, os fluxos e o estoque de IED russos voltaram a crescer nos tltimos
anos, atingindo USS$ 94,9 bilhoes e US$ 501,2 bilhoes em 2013 respectivamente.

A intensidade do processo de internacionalizagio produtiva que tem ocorrido na
Russia no periodo a partir da década de 2000 também pode ser aferida pela elevada
relagdo entre saida e entrada de IED, tanto em termos de fluxo como de estoque.
Como mostra o grfico 11, no caso do estoque, essa razao permaneceu sempre préxima
2 0,8, ao passo que, no caso dos fluxos, ela muitas vezes foi superior a 1,0, sobretudo
depois da eclosao da crise internacional em 2008, o que significa que, do ponto de vista
dos fluxos, a economia russa alcangou a condicio de investidora liquida internacional.
Vale salientar, ainda, que tanto em termos de fluxo como de estoque, a referida razao na
Rdssia é a maior entre os BRICs. Em termos de estoque, ela foi de 0,87, contra 0,64 na
China, 0,52 na India e 0,40 no Brasil em 2013. J4 em termos de fluxo, ela foi de 1,19,
ante 0,81, no caso chinés; 0,05, no caso indiano; e -0,05, no caso brasileiro naquele

mesmo ano.

GRAFICO 10
Russia: fluxo e estoque de IED (1995-2013)
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: Unctad (2015).
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 11

Russia: relacdo entre saida e entrada IED, fluxo e estoque (1995-2013)
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Fonte: Unctad (2015).
Elaboracdo dos autores.

A continuidade do processo de internacionalizacao depois da eclosao da crise
internacional estd associada & recuperacao dos precos das commodities e s politicas adotadas
pelo governo para evitar a crise de algumas das principais empresas do pais, que,
entdo, puderam aproveitar as oportunidades criadas pelo novo contexto em mercados
estratégicos. Isso foi facilitado, ademais, pelo ingresso do pais na Organiza¢io Mundial
do Comércio (OMC), em 2012, apds longas e, por vezes, dificeis negociagdes.
Isso assegurou a integragao da Rdssia nao apenas aos fluxos internacionais de comércio,
mas também de investimento, uma vez que obrigou o pais a adotar o conjunto de regras
da OMC nesse ambito. Isso nao significa que nio ocorreram reveses importantes no
periodo, entretanto. Como muitos dos principais mercados em que os russos ingressaram
foram particularmente afetados pela crise, as empresas foram obrigadas a cancelar
novos projetos de investimento e, no limite, repatriar ativos no exterior, sobretudo da
Europa. Além disso, a agdo de muitas empresas nao se orienta apenas por objetivos
econdmicos, mas também por motivagdes politicas. Dessa forma, a retirada de empresas
de um mercado pode ser motivada por divergéncias entre o governo russo e o do pais
receptor, o que ¢ particularmente comum no leste europeu, em que a busca dos russos
por aumentar a sua influéncia encontra a resisténcia de muitos paises da regido. Isso se
tornou particularmente evidente durante o conflito na Ucrania e a anexacio da regido
da Crimeia por Moscou. O conflito contribuiu para agravar as ji bastante conturbadas
relagoes entre a Russia e a comunidade internacional, o que levou a aplicagao de restrigoes
a novos investimentos de empresas russas no exterior ou a aplica¢io de sanc¢oes a essas

empresas nos territorios em que elas jd estao instaladas.
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O gréfico 12 mostra que o ndmero de investimento greenfreld cresceu quase que
continuamente entre 2003, quando foi de 119, e 2008, quando chegou a 192 projetos.
Ap6s a eclosao da crise, esse niimero permaneceu sempre préximo a 150 projetos, a
excegao de 2013, quando foi de 119, o mesmo valor de dez anos antes. Nao obstante,
observa-se que o valor desses projetos nao apresentou clara trajetdria de expansao ao
longo desse periodo. Pelo contrério, ele foi raramente superior a US$ 15 bilhées entre
2003 e 2013. Esta pode ser uma evidéncia da importincia das operagoes de fusoes e

aquisi¢oes para o aumento do IDE russo neste interregno.

Também no caso da Russia, tal como nos demais BRICs, tanto a prética do
roundtripping como da triangulagao de investimentos dificultam uma andlise mais
precisa da real distribuicio geografica do IED. Tais préticas fazem com que a presenca
efetiva das transnacionais russas a partir dos dados de IED seja subestimada. Tradicionalmente,
o principal pais receptor do IED russo era o Chipre, um dos mais importantes paraisos
fiscais europeus, em fun¢io dos baixos impostos e da baixa transparéncia do sistema
bancdrio do pais. De 14 sairam grande parte dos investimentos russos para outras localidades,

sobretudo do leste europeu, e para a prépria Russia.”®

GRAFICO 12
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Fonte: Financial Times apud Unctad (2014).
Elaboracdo dos autores.

28. 0 Chipre também é uma das principais origens de investimentos realizados na Russia, 0 que sugere a pratica de roundtripping,
em que 0s recursos saem da Russia e voltam ao pais na condicdo de IDE cipriota para aproveitar os incentivos aos investidores
estrangeiros. Importante observar que, além da baixa tributacéo, essa baixa transparéncia fez com que o Chipre tenha funcionado
durante muito tempo como um destino para lavagem de dinheiro russo, a despeito das sucessivas negacdes do governo
cipriota diante das pressdes da Unido Europeia. Esse dinheiro é enviado aos bancos cipriotas e depois retorna a Russia sem
que fique clara a sua origem ilegal, muitas vezes decorrente de operacdes de corrupcao.
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Isso mudou, entretanto, diante do aprofundamento da crise europeia em 2012.
Os bancos cipriotas tiveram grandes prejuizos com mercado imobilidrio em crise, com
a desvalorizagao dos papeis do governo cipriota e do governo grego ¢ outros governos
endividados da zona do euro. Um dos principais depositantes nesses bancos, os russos
retiraram seu dinheiro, temendo o confisco dos depdsitos ou até mesmo a faléncia dos
grandes bancos cipriotas. A saida de recursos em massa do pais, inclusive, desencadeou
uma crise financeira, o que fez com que o governo fosse obrigado a recorrer aos meca-
nismos de resgate criados pelo Banco Central Europeu (BCE), a Comissao Europeia e
o Fundo Monetério Internacional para evitar que uma crise de liquidez se convertesse
em uma crise de solvéncia com consequéncias desastrosas para a economia da ilha
mediterrinea, aceitando as rigorosas exigéncias da #roika® em troca, incluindo o
aumento dos impostos sobre a renda das empresas. Com a saida em massa dos capitais
russos dos bancos cipriotas nos dltimos anos, o Chipre passou a ocupar a segunda
posi¢ao entre os principais destinos do IED russo, respondendo por quase 9% do total
em 2013. Naquele ano, a primeira posi¢ao foi ocupada pelas Ilhas Virgens Britnicas,
que entlo responderam por quase 72% de todo o investimento realizado pelo pais no
exterior. Nio obstante a importincia dos centros offshore, parcela importante do IED
russo ¢ destinada aos paises desenvolvidos, com destaque a Europa Ocidental, como

mostra o grafico 13.

Ademais, cumpre observar que as transnacionais russas mais importantes sio
aquelas relacionadas aos setores baseados em recursos naturais (setor primdrio),
destacadamente petrdleo e gis, com destaque para a Lukoil e a Gazprom, e mineragao e
metalurgia, na qual se destaca a Severstal Group Holdings e Mechel (Alves, 2011a, p. 175;
Filippov, 2010, p. 311). Vahtra (2009, p. 15) mostra que parcela preponderante
das aquisi¢oes realizadas pelas empresas russas tem ocorrido no setor primdrio:
das operagoes realizadas entre 2005 e 2008, no valor total de US$ 55,8 bilhoes,
US$ 33,5 bilhoes se concentraram nos setores supracitados. O autor mostra, ainda,
agora a partir da M&3A Unctad database, que a maior parte dessas operagdes, no perfodo

recente, tem ocorrido nas economias desenvolvidas, principalmente na Uniao Europeia.

29. Formada por Banco Central Europeu, Fundo Monetério Internacional e Comissao Europeia.
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GRAFICO 13
Destino do fluxo de saida do IED russo em 2013
(Em %)
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Fonte: Banco Central da Russia, Balanco de Pagamentos, apud Alves (2011a, p. 172).

A extroversao do capital russo para o mundo, contudo, nao tem se restringido
aos setores de petrdleo e gds, assim como mineracao e metalurgia. Destacam-se também
empresas do setor de telecomunicagoes, como VimpelCom Lid, Sistema JSFC e Mobile
TeleSystems OJSC, as quais tém ocupado relevincia crescente na arena internacional.
Nio menos importante, no setor de energia elétrica também tem sido verificado esse
movimento, como a Inter Rao Ues e RusHydro, bem como no de servigos financeiros,
também mostrado por Vahtra (2009).

3.4 IED da india

A India registrou um crescimento econémico acelerado a partir da década de 1990,
decorrente da combinagao entre um conjunto de reformas gradualistas que visavam
abrir a economia do pais ao exterior e a manuten¢io da interveng¢io do Estado em setores
estratégicos. De fato, o pais avangou rapidamente em direcio a atividades mais sofisticadas,
como o setor de tecnologia da informagao. Verificou-se certa internalizagio de conhe-
cimento e tecnologia produzidos no exterior, o que foi viabilizado por um conjunto de
politicas articuladas, que incluiram grandes investimentos em institui¢oes de ensino
geral e técnico a nivel estadual e federal, o estabelecimento de institui¢oes publicas
de pesquisa e desenvolvimento, incentivos fiscais para empresas inovadoras etc.
De fato, por meio da intervengao do Estado, avangou-se na conformagio de um
Sistema Nacional de Inovagao, ou seja, o conjunto de institui¢oes e agoes cujo objetivo
é assegurar a criagdo e difusao de inovagdes.
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No entanto, além de ser um pais com elevados niveis de miséria e de pobreza e
de desigualdades sociais, a India ¢ bastante suscetivel aos reveses das condicoes interna-
cionais, sobretudo aquelas capazes de afetar os fluxos internacionais de capital. De fato,
o pais foi capaz de financiar os elevados deficit em transacoes correntes por meio do
ingresso de capitais viabilizado pela progressiva abertura do mercado financeiro do pais
em um contexto de expansao da liquidez e redu¢ao das taxas de juros internacionais
(Prates e Cintra, 2009). Quando esses fluxos deixaram de entrar e comecaram a sair
diante da eclosao da crise global, o Estado indiano foi obrigado a reagir para evitar que
os problemas no mercado financeiro internacional fossem transmitidos para o mercado
financeiro doméstico e, conseguintemente, para o resto da economia. Ele foi rdpido e
bastante eficiente na adogio de politicas anticiclicas, que, embora nio tenham tornado
o pais imune 2 crise, reduziu os efeitos deletérios sobre a economia.

Foi justamente nesse contexto de abertura da economia e de forte ingresso de
recursos externos, prevalecente a partir da década de 2000, que a internacionalizagao
produtiva das empresas indianas passou a constituir um fenémeno relevante. Como
mostra o grifico 14, o estoque de IED indiano, que era de US$ 1,7 bilhao em 2000,
aumentou para US$ 63,3 bilhoes em 2008, refletindo a expressiva ampliagao dos fluxos
de IED no periodo. Apéds a crise internacional, esse estoque continuou a crescer, mas
em um ritmo bastante menor, alcancando US$ 119,8 bilhoes em 2013. Isso reflete
o fato de que os fluxos de IED indiano, embora positivos, foram cada vez menores a
partir de 2008, até se tornarem inferiores a US$ 2 bilhoes em 2013.

Com efeito, a crise internacional exerceu um impacto bastante negativo sobre
o processo de internacionalizagio das empresas indianas. Para isso, contribuiu a dete-
rioragao das condi¢oes de financiamento dessas empresas nao apenas no exterior, mas
também no pais. O sistema bancdrio indiano foi particularmente atingido pela exposi¢ao
aos papéis e instituicoes relacionadas 2 crise, o que o levou a restringir a concessao de
novos empréstimos. Além disso, a ripida e pronunciada saida de capitais do pais exerceu
impactos sobre o mercado de capitais doméstico, o que limitou a capacidade dessas
empresas de captar novos recursos por meio da emissao de agoes e titulos de divida.
Por fim, o desaquecimento do mercado externo e, mais recentemente, também do
mercado interno afetou a rentabilidade das empresas indianas e as levou a assumir uma
postura mais cautelosa no que se refere a realizacao de novos investimentos no exterior.
Na realidade, algumas empresas foram obrigadas a realizar desinvestimentos, revertendo
negécios em andamento ou jd concluidos, a fim de se tornarem capazes de honrar

COmpromissos assumidos anteriormente no pais € no exterior.
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GRAFICO 14
india: fluxo e estoque de IED (1995-2013)
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: Unctad (2015).
Elaboracdo dos autores.

Na India, a formagio dos primeiros grandes grupos empresariais ocorreu muito
antes do processo de internacionaliza¢io recente.’® Mas foi somente a partir do inicio
da década de 1990, quando as barreiras para a realizacio de IED foram sendo progres-
sivamente eliminadas, que esses grupos puderam atuar em outros paises com maior
liberdade. Até entdo, somente algumas empresas indianas possuiam autorizagio para
realizar investimentos no exterior. Além disso, eles deveriam ser direcionados fundamen-
talmente para os “paises em desenvolvimento” e favorecer o aumento das exportagoes.
O objetivo era estreitar as relagdes sul-sul, além de evitar a saida e estimular a entrada

de divisas, evitando a ocorréncia de crises cambiais.

Dessa forma, foi-se estruturando um arcabougo regulatério mais flexivel para
a realizagao desses investimentos. O marco deste processo se deu em 2000, com a
introdugao da Foreign Exchange Management Act (Fema), legislaciao que flexibilizou os
critérios para a realizagio de IED pelas empresas indianas. Nos anos seguintes, os limites
para as aprovagoes automadticas desses investimentos foram sendo progressivamente
ampliados. Além disso, em 2004 foi aprovada a realizagio de operacoes de aquisigoes
em setores nao relacionados as atividades fins das empresas na India. O reconhecimento,

por parte das autoridades indianas, da internacionaliza¢do como meio de aumentar a

30. Como registra Silva (2012), os primeiros grupos empresariais indicados surgiram antes da independéncia do pais,
ainda no século XIX, como os grupos Birla e Tata, fundados em 1868 e 1857 respectivamente.
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competitividade empresarial, levou-as, inclusive, a estimular este processo a partir de
politicas puablicas de apoio a internacionalizagdo empresarial, como provimento de
informagoes, financiamento e seguros/instrumentos de minimizagao de riscos, incentivos

fiscais, acordos de investimento internacionais etc. (Ipea, 2012; Silva, 2012).

Tradicionalmente, a principal motivagio dos investimentos das empresas indianas
no exterior ¢ a busca por mercados e por recursos naturais, com o intuito de assegurar
o fornecimento estdvel e a baixo custo de recursos necessirios ao atendimento da
demanda interna, como petréleo e gds, além de minérios ferrosos e nao ferrosos.
Além da demanda interna crescente, o pais enfrenta dificuldades de aumentar a oferta
desses produtos, seja em fungao de sua disponibilidade de recursos, seja em fungao das
dificuldades em explord-los, em fun¢ao das crescentes resisténcias a grandes projetos
que resultem em problemas sociais e ambientais. Mais recentemente, esses motivos
perderam espaco para a busca por ativos estratégicos, sobretudo como uma consequéncia
do esforco do pais de consolidar setores estratégicos, intensivos em conhecimento e
tecnologia. Esses ativos estratégicos, somados ao baixo custo da mio de obra indiana,
podem propiciar ganhos de competitividade expressivos as empresas indianas para que

elas possam se fortalecer no mercado internacional e no mercado nacional.

Se, de um lado, o estoque de IED indiano é o menor entre os BRICs, além
de representar uma parcela bastante pequena, ainda, do estoque de IED mundial, de
outro, a razdo entre o ingresso ¢ a saida dos fluxos desses investimentos diminuiu
substancialmente entre as décadas de 1990 ¢ 2000 (Silva, 2012). Além disso, a participacio
do estoque de IED indiano no total do estoque desses investimentos do conjunto das
“economias em desenvolvimento e em transi¢do” aumentou de 0,3% para 5,3% entre
2000 e 2010, embora recuando para 0,3% em 2013. Jd em relagao ao estoque de IED
dos BRICs, subiu de 1,7% para 10,4%, também entre 2000 e 2010, diminuindo para
7,8% em 2013. Inclusive, esse aumento expressivo do IED indiano a partir da segunda
metade da década de 2000 fez aumentar a representatividade da India como fonte
desse tipo de investimento entre os paises da “Asia em desenvolvimento”, considerando
a classifica¢io da Unctad. De fato, em 2000 o pais ocupava o 13° lugar dessa regio.
J4 em 2008, a India passou a ocupar a 7* posi¢do, permanecendo nesta posi¢ao até

2013, atrds de Hong Kong, China, Cingapura, Taiwan, Coreia do Sul e Maldsia.
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Parte relevante do crescimento do IED indiano tem ocorrido a partir de operagoes
patrimoniais de fusoes e aquisi¢oes, permitindo uma ampliagio mais célere das
operagoes internacionais e de obtencio de know-how, como mostra o grifico 14.
Essas operagoes cresceram continuamente entre 2005 e 2008, quando passou de
US$ 1,9 bilhdo para US$ 13,4 bilhoes. Apés a eclosio da crise internacional, essas operagoes
iniciaram uma trajetéria de queda, até alcancar US$ 1,6 bilhdo em 2013. Durante o
periodo considerado, dois anos se destacam pelo valor elevado das fusdes e aquisigoes
realizadas, quais sejam, 2007, com US$ 29,1 bilhées, e 2010, com US$ 26,6 bilhoes.

Isso, contudo, nao significa que os projetos de investimento na expansao da
capacidade nao sejam importantes. Como mostra o gréfico 16, a partir dos dados
compilados e disponibilizados pelo Financial Times, entre 2005 e 2008, o nimero de
projetos de investimento indiano greenfield no exterior aumentou de 192 para 372,
com o montante subindo de US$ 9,2 bilhoes para US$ 38 bilhées. Apéds cair
significativamente com a crise internacional, o niimero de projetos voltou a subir,
alcancando 429 projetos em 2011, para entdo iniciar uma nova trajetdria de queda
até 2013, quando foi de 305 projetos. O comportamento dos valores dessas
operagdes seguiu 0 mesmo movimento, alcancando US$ 31,5 bilhoes em 2011 e

US$ 14,7 bilhées em 2013.

GRAFICO 15

india: fluxo de IED e operacées de fusdes e aquisi¢des (1995-2013)
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Fonte: Unctad (2015).
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 16
India: projetos de IED greenfield (2003-2013)
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Fonte: Financial Times apud Unctad (2014).
Elaboracdo dos autores.

Embora os dados de IED da Unctad e do Financial Times nao sejam metodolo-
gicamente compativeis, os graficos 15 e 16 revelam que tanto os investimentos externos
mediante fusées e aquisi¢coes como o IED greenfield sao prociclicos em relagio ao
desempenho da economia mundial. Mas, além de mais voldteis, as operacoes de
fusoes e aquisicoes tém um grau de prociclicidade mais elevado e respondem mais
instantaneamente as mudangas no ambiente internacional.

Ainda em relagio as operagdes de fusoes e aquisi¢oes indianas, Ipea (2012,
p- 10-11) faz duas qualificagoes adicionais: 7) boa parte dessas operagdes nio é capturada
pelas estatisticas de saida de IED, pois ndo contemplam a captagio de recursos nos
mercados financeiros a partir de veiculos de propésitos especiais (special purpose vehicles —
SPVs); e ii) tem aumentado substancialmente essas operagoes com empresas localizadas
nos paises desenvolvidos, destacadamente Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha.
Tais paises concentram os acordos nos setores de maior intensidade tecnolégica, como
telecomunicagdes, tecnologia da informagao, engenharia eletronica, entre outros.
As operagdes realizadas nos “paises em desenvolvimento”, por seu turno, sio realizadas
nos setores envolvendo recursos naturais, como petréleo e gés e celulose.

Infelizmente, dados mais detalhados e mesmo precisos de IED nio sdo disponibilizados
pelo governo indiano.’' Os dados compilados por Pradhan (2008a; 2008b; 2011), a

31. 0s dados disponibilizados pelo Reserve Bank of India ndo séo precisos. Ha variagbes entre as classificacdes dos setores entre
diferentes categorias, considerando os relatérios anuais e trimestrais (estes, a partir de 2008). Quanto ao grau de detalhamento
dos dados, por exemplo, em 2007 nada menos que 55% do IED indiano estava alocado na categoria “outros setores”.
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partir de fontes e publicacdes nacionais variadas, muitas das quais indisponiveis ao piblico,
oferecem apenas algumas pistas nesse sentido. Isto porque os dados sao disponibilizados
em fluxos acumulados para periodos pré-determinados pelo autor, de um lado, e
contemplam apenas uma parte do periodo de maior expansio do IED indiano, pois
estao disponiveis até 2007, de outro. Além disso, os dados de 2001 se referem somente
ao acumulado entre janeiro e margo; os de 2002, apenas entre outubro e dezembro;
e os de 2007, apenas de janeiro a mar¢o. Tomando-se como referéncia os fluxos de
IED acumulados entre 1990 e 1999 e entre 2000 e 2007, a anélise dos graficos 17 ¢ 18
evidencia, ao menos, duas caracteristicas importantes do IED indiano, a saber:
i) tais investimentos passaram a ser dirigidos, preponderantemente, para os paises
desenvolvidos. Antes da década de 1990, o IED indiano, além de muito baixo
(a despeito do expressivo crescimento registrado), era destinado, basicamente, aos “paises
em desenvolvimento”; e iz) o aumento vigoroso da demanda por recursos naturais, no
contexto de crescimento econdmico acelerado que passou a prevalecer, sobretudo, a
partir de 2000, elevou a participagdo do setor primdrio na distribuicao setorial do IED
indiano, considerando o periodo 2000-2007 vis-a-vis 1990-1999.

GRAFICO 17
Destino do IED indiano por regido — periodos selecionados
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Fonte: Pradhan (20084, p. 4).
Elaboracao dos autores.

A distribuigao setorial do IED indiano explica o fato de as economias desenvolvidas
terem se tornado a regido preponderante de destino do IED do pais. A relevincia do
IED na inddstria farmacéutica, no caso do setor de manufaturados, e nos de soffware e
tecnologia da informagio, servicos financeiros e seguros, entre outros, no caso do setor
de servigos, explica o fato de as economias desenvolvidas conformarem, atualmente, o

principal destino desses investimentos. A internacionaliza¢io produtiva para as regioes
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desenvolvidas permite a obtengdo de ativos estratégicos, além, evidentemente,
de propiciar uma maior e melhor exploragao dos respectivos mercados. J4 no caso
dos “paises em desenvolvimento”, a busca por mercados e por recursos parece ser a
locomotiva da internacionalizagio produtiva indiana recente. Inclusive, tais motivacoes
parecem ser preponderantes na experiéncia indiana de internacionaliza¢ido empresarial,

conforme sugerido por Hattari e Rajan (2010).

GRAFICO 18
Destino do IED indiano por setor — periodos selecionados
(Em %)
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Fonte: Pradhan (2011, p. 122 e 128).
Elaboracao dos autores.

Nesse contexto, como j4 indicado na tabela 1, sete companhias indianas figuravam
no ranking das empresas transnacionais nio financeiras dos “paises em desenvolvimento”
elaborado pela Unctad em 2013, totalizando ativos de US$ 141,5 bilhoes, sendo
USS$ 63,6 bilhoes de ativos externos. Sio elas, entio: Tata Motors, no setor automobilistico;
Bharti Airtel, no setor de telecomunicacées; Tata Steel e Hindalco, no setor de metais e
metalurgia; Oil and Natural Gas Corporation, no setor de petrdleo e géds; Suzlon Energy,

no setor de energia; e Tata Consultancy Services, no setor de tecnologia da informacio.

Ainda de acordo com os dados compilados por Pradhan (2008a; 2008b), consi-
derando os fluxos de IED acumulados entre 2000 e 2007, quase 80% do IED indiano
realizado na regiao desenvolvida foram destinados 2 Unido Europeia, sendo o Reino
Unido o principal destino, com 69,3% do IED destinado ao conjunto de paises desen-
volvidos — destaque ao setor de cinema, entretenimento e radiodifusdo. Segundo o autor

(Pradhan, 2008b, p. 4), essa forte presenga pode ser explicada pelas sintonias entre a
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India e o Reino Unido em termos de sistema legal e institucional, lagos histéricos e
culturais etc. Tais caracteristicas, segundo o autor, tornam o Reino Unido uma escolha
preferencial para a internacionaliza¢io produtiva de muitas companhias indianas, pelo
menos em um primeiro momento. Além disso, outro fator determinante que contribui
nesse sentido diz respeito a possibilidade de abertura de capital e captagio de recursos
pelas empresas indianas: isso porque a internacionaliza¢io para o Reino Unido potencia
a capacidade de obten¢io de recursos no mercado financeiro global. Considerando o
IED indiano para todas as regides do mundo (desenvolvidas e “em desenvolvimento”),
o Reino Unido respondeu por 30,5% e 41,3% do total desses investimentos entre
1990-1999 e 2000-2007 respectivamente.

Cumpre observar, ainda, que os centros offshore também representam destino
importante para o IED indiano. Cingapura, Ilhas Mauricio, Ilha do Canal e Chipre
sao importantes receptores desses investimentos. Apenas Cingapura, por exemplo, foi
responsével por nada menos que 8,4% de todo o fluxo de IED indiano no acumulado
entre 2000-2007. De acordo com Ipea (2012), esses centros sdo utilizados tanto como
plataforma de investimentos para outros paises, de sorte a tirar proveito da menor
tributagio sobre a renda e o capital, como para retornar 4 prépria India em condigoes

mais vantajosas e/ou consideradas mais apropriadas.

3.5 IED da China

O aumento do IED chinés na década de 1990 e, principalmente, na década de 2000,
permitiu que o pais assumisse elevada representatividade tanto nos fluxos como nos
estoques globais dessa modalidade de investimento. Como mostra o grifico 19, o
estoque de IED chinés aumentou de forma ininterrupta, refletindo a expansio acelerada
dos fluxos desses investimentos, a qual nao possui equivalente em nenhum dos outros
paises dos BRICs. De fato, o estoque aumentou de US$ 27,7 bilhoes para US$ 183,9
bilhoes em 2008 e dai para US$ 613,5 bilhdes em 2013. No mesmo periodo, os fluxos
aumentaram de US$ 0,9 bilhao para US$ 55 bilhées e, entdo, para US$ 101,0 bilhoes
respectivamente. Em 2013, o fluxo de IED da China foi o terceiro maior entre
todas as economias contempladas pela Unctad, atrds apenas dos Estados Unidos
(US$ 328,3 bilhoes) e do Japao (US$ 135,7 bilhoes). O estoque, por sua vez, foi o
décimo primeiro maior. Em termos de participagao nos fluxos globais, o IED chinés
foi de 7,2% do total mundial registrado em 2013. Em termos de estoque, o percentual
atingiu 2,3% naquele ano.
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Essa intensificagao da internacionalizagio produtiva das empresas chinesas foi,
em grande medida, um resultado da politica Going Global, uma iniciativa do governo
da Republica Popular da China destinada ao fomento a transnacionalizacio das
empresas do pais. Essa politica de estimulo ao IED foi implementada no inicio de
2000, tendo sido ratificada no XVI Congresso do Partido Comunista, realizado em 2002.
Estruturou-se, a partir de entio, um marco regulatério orientado para a internacionaliza¢io
empresarial, bem como uma estrutura de financiamento subsidiado desses projetos,
com linhas de crédito especificas para essa finalidade criadas e disponibilizadas pelo

China Development Bank e pelo Export-Import Bank of China (Eximbank).

GRAFICO 19
China: fluxo e estoque de IED (1995-2013)
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Unctad (2015).
Elaboracdo dos autores.

O governo chinés também passou a conceder beneficios tributdrios aos investi-
mentos realizados pelas empresas no exterior, desde que, evidentemente, enquadradas
no marco regulatério estruturado e aprovadas pelas instdncias competentes. Contudo,
os montantes desses beneficios nio sao transparentemente divulgados tanto pelo governo
central como pelas autoridades locais, também envolvidas no Going Global. Além disso,
o governo buscou assegurar o acesso a informagao para auxiliar a tomada de informagao
pelas empresas chinesas, com guias sobre cada destino potencial, e a provisao de
assisténcia técnica e juridica, assim como o oferecimento de protecio dos investimentos

realizados, por meio de seguros e garantias.
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Finalmente, o apoio a internacionalizagio também se deu a partir do estabeleci-
mento de tratados bilaterais de investimento, cujo nimero cresceu aceleradamente ao
longo das décadas de 1990 e, sobretudo, 2000 (Silva, 2012, p. 202-219).°* Atualmente,
no grupo dos investimentos preferenciais que recebem incentivos do governo, ressaltam-se
0s projetos que compensem a escassez de recursos naturais no pais, os projetos industriais
e de infraestrutura que possam estimular as exportagdes chinesas, os projetos que

favorecam pesquisa e desenvolvimento e a geragao de inovagoes etc.

Importante notar que, ao contrdrio do que ocorreu no caso das empresas dos
demais BRICs, as empresas chinesas aumentaram os seus investimentos no exterior
depois da eclosio da crise internacional deflagrada em 2008 em um ritmo ainda maior
que antes. A manutengao do crescimento econdmico, somado a expansio das politicas
de incentivo a internacionaliza¢io das empresas nacionais, em um contexto de reservas
internacionais excepcionalmente elevadas, assegurou a preservacao da capacidade
dessas empresas de realizar novos investimentos no exterior. Além disso, a crise
trouxe uma oportunidade para que as empresas chinesas fizessem aquisi¢des nos
paises desenvolvidos a precos muito atrativos, um processo que foi estimulado por

esses paises por meio da concessio de uma série de incentivos.

O forte crescimento do IED chinés foi capitaneado, preponderantemente, pelas
empresas estatais centrais do pais — Central State-Owned Enterprises, empresas supervi-
sionadas diretamente pelo governo central —, um subproduto da politica do national
team, vale dizer, de formagao de grandes empresas (estatais) nacionais, levada a cabo
oficialmente a partir de 1991. Muitas das atuais transnacionais chinesas, nio por acaso,
sdo trial groups, ou seja, sio empresas ou grupos empresariais escolhidos pelo
Estado chinés para figurar no rol dos campedes nacionais. Segundo Silva (2012, p. 220),
em 2005 pouco mais de 80% dos fluxos totais de IED da China foram estatais.
Nao obstante, como ressalta o préprio autor, a internacionaliza¢io produtiva das empresas

chinesas tem acometido, cada vez mais, o empresariado privado, tanto em fun¢io dos

32. A China também aproveitou as novas circunstancias para estabelecer acordos internacionais destinados a facilitar o processo
de internacionalizacdo de suas empresas. Nesta perspectiva, em 2013, ela propds a estratégia One Belt, One Road, com o objetivo
de aumentar as relacdes de comércio e investimento entre a China e os paises da Asia, do Oriente Médio e da Europa, tanto
por mar como por terra, numa aluso a antiga Rota da Seda. O objetivo é assegurar que as empresas chinesas preencham a sua
capacidade excedente por meio da exploracdo das oportunidades oferecidas pelos diferentes paises ao longo da rota.
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estimulos governamentais orientados para esse tipo de investimento, inclusive como
forma de evitar os impactos inflaciondrios decorrentes do forte afluxo de divisas para o
pais, como em razdo das dificuldades das empresas estatais chinesas de realizarem operagoes
de fusdes e aquisi¢des no exterior, ante as barreiras impostas pelos paises ocidentais
(Silva, 2012, p. 220-221).

O avango do processo de internacionalizagao das empresas chinesas estd intimamente
relacionado ao aumento da concorréncia internacional e & necessidade de aumentar
a sua competitividade. Isso tornou-se ainda mais proeminente apds o ingresso da
China na OMC, em 2001, que implicou a adogao do conjunto de regras da instituigao
nesse Ambito. Nesse contexto, a realizacio de investimentos no exterior foi motivada,
em primeiro lugar, pela preocupagao dos chineses em assegurar o acesso a alimentos,
matérias-primas e recursos energéticos necessirios 8 manutengao do seu processo de
industrializacao e urbanizac¢o. O objetivo é assegurar o fornecimento estivel e a um
baixo custo desses produtos. Em segundo lugar, ele foi motivado pela necessidade de
conquistar novos mercados, sobretudo diante do aumento da concorréncia no mercado
doméstico e como decorréncia natural do seu processo de crescimento. Sao empresas
que se tornaram lideres no mercado chinés e acumularam vantagens suficientes para
que elas pudessem ingressar em outros mercados.”® E, em terceiro lugar, os investimentos
sao motivados pela necessidade de se acumular ativos estratégicos como forma de
se viabilizar o desenvolvimento de setores mais sofisticados, complementando o esforco

nacional no sentido de estimular as atividades intensivas em conhecimento e tecnologia.

O processo de internacionalizagao das empresas chinesas atende, ainda, a vdrios
outros objetivos da politica externa do pais, como aliviar a pressio sobre a taxa de cAmbio
decorrente dos grandes superavit em transagoes correntes do balanco de pagamentos e
encontrar alternativas para a alocagio das reservas, que tornaram, inclusive, o pais o
principal credor dos Estados Unidos, ou, ainda, aumentar a importancia politica da China

no mundo por meio do aumento da sua importincia econdmica.

33. A proximidade fisica dos clientes facilita a adaptacdo dos bens e servicos a demanda local e reduz as possiveis
resisténcias em relagdo aos seus produtos.
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O grafico 20 apresenta o estoque de IED chinés, por regiao de destino, para os
anos de 2003 e 2012. Observa-se, como era de se esperar, uma grande concentragio
desses investimentos na Asia, 80,1% em 2003 e 68,5% em 2012. Efetivamente,
contudo, a concentra¢io ocorre em Hong Kong: em 2003, 74,1% do IED chinés era
destinado para l4, enquanto em 2012, 57,1%. Esses nimeros também revelam, eviden-
temente, uma tendéncia, ainda que nio tao substancial, & desconcentracio do destino
do IED chinés. Deve-se observar, ainda, que parte representativa dos investimentos
realizados em Hong Kong ¢ destinada para outros paises, na medida em que esta regiao
especial constitui um centro financeiro para investimentos fundamental tanto para a
entrada de IED na China como para a saida, funcionando como meio para transpor as
barreiras existentes para esse tipo de investimento. Hong Kong, portanto, constitui o
elo do apenas aparente paradoxo entre os volumosos e crescentes capitais chineses no

mundo e o constrangido sistema financeiro da China.

Depois da Asia, a América Latina constitui o segundo principal destino do IED
chinés, conforme mostra o gréfico 20. Em 2012, essa participagio foi de 12,8%, muito
proxima aquela verificada em 2003, de 13,9%. Nao obstante, 91,4%, em 2003, e
89,3%, em 2012, desses investimentos eram destinados a paraisos fiscais, notadamente,
as Ilhas Cayman e as Ilhas Virgens Brit4nicas, regides a partir das quais os investimentos

chineses também sao realizados.

Esse processo de internacionaliza¢io produtiva da China tem acontecido em
escala mundial. No eixo Sul, inicialmente induzidos pela busca de matérias-primas
e insumos, a internacionaliza¢ao produtiva chinesa também passou a ser orientada
pelos mercados de consumo locais, destacadamente o brasileiro, na América Latina.
A instalagao de diversas montadoras chinesas no Brasil, nos tltimos anos, elucida de
maneira bastante eloquente essa outra face do capital chinés na economia brasileira.
Empresas como Shanghai GM, Shanghai VW, FAW VW, Beijing Hyundai, Chery

Automobile, BYW, entre outras, tém registrado crescimentos expressivos no mercado brasileiro.
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GRAFICO 20
Estoque de saida de IED chinés para o mundo (2003 e 2012)
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20D - Estoque de IED outflow da China para a AL (2012)

44,1

45,2

Milhas Virgens Mllhas Cayman Outros América Latina

Fonte: Mofcom (2007; 2011).
Elaboracdo dos autores.

Conforme ji destacado, contudo, esses dados nao permitem avaliar, efetivamente,
a crescente importincia assumida pelas empresas transnacionais chinesas no mundo,
sobretudo nos anos mais recentes. Os dados apresentados nao refletem esta percepgao,
que pode ser ratificada nos jornais especializados do mundo todo. Em 2010, por exemplo,
o fluxo de IED chinés para o Brasil, de acordo com o referido boletim do Mofcom, foi
de somente US$ 923,6 milhdes. Nao obstante, estimativas realizadas pelo Conselho
Empresarial Brasil-China apontam para um valor investido de US$ 12,7 bilhées no

mesmo ano, com recursos oriundos de diversas regides do mundo, incluindo os centros

offshore (CEBC, 2011).

Essa expansdo do capital chinés para o mundo tem contemplado, cada vez mais,
a regido africana. O grifico 20 mostra que a participacio da Africa no destino do IED
da China aumentou de 1,5% para 4,1% do total. Apenas a Africa do Sul respondia por
US$ 4,7 bilhoes desse estoque de IED, vindo, em seguida, Nigéria, US$ 1,9 bilhzo,
Algéria, US$ 1,3 bilhio, e Sudao, US$ 1,2 bilhao. Nao obstante, vale salientar que,
também no caso africano, a presenca efetiva das empresas chinesas na regiao também
¢ muito maior que o sugerido pelos dados do Mofcom. Estudo recente do instituto de
pesquisa Heritage Foundation, referenciado no estudo do CEBC (2011), mostrou que
entre 2005 e 2010, tomando-se como referéncia o valor total dos projetos de investi-

mento chineses no mundo, a Africa Subsaariana foi o segundo destino desses projetos,

totalizando US$ 43,7 bilhées.
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O processo de extravasamento do capital chinés para o mundo, evidentemente,
nao tem se limitado ao eixo Sul. Um nimero crescente de empresas chinesas tem sido
observado na Europa e nos Estados Unidos, apenas para citar dois exemplos elucidativos.
Na Europa, a busca por ativos estratégicos parece constituir o objetivo nuclear desse
movimento, enquanto nos Estados Unidos a busca por mercados e por tecnologia tém
preponderado (CEBC, 2011, p. 17). No caso da Europa, isso tem se refletido, inclusive,
nos dados de IED disponibilizados pelo Mofcom: entre 2003 e 2012, o IED chinés
destinado a4 Europa aumentou de 1,5% para 7%.

Ainda no que diz respeito as caracteristicas do IED chinés, as operagdes de fusoes
e aquisigoes tém assumido papel destacado, em linha com o padrio global. Apés sofrer
uma queda diante do aprofundamento da eclosio da crise internacional, em 2008, o
valor dessas operagdes acompanhou o comportamento dos fluxos totais de IED e
aumentou ininterruptamente até 2013, quando foi de US$ 50,1 bilhdes, como mostra
o grafico 21.

Por sua vez, o grafico 22 apresenta os projetos de IED em expansio da capacidade
produtiva por meio de dados capturados pela Unctad a partir da base do Financial
Times. Entre 2003, ano de inicio a série, e 2011, o nimero de projetos deste tipo de
investimento aumentou de 106 para 437. O valor desses projetos, por sua vez, subiu
de US$ 13,6 bilhoes para US$ 40,1 bilhées. Durante esse periodo, portanto, hd
evidéncias de que a internacionalizagio do capital produtivo chinés tem envolvido, em
escala crescente, a realizagio de investimentos em aumento da capacidade produtiva
das economias de destino. Entretanto, o nimero de projetos desse tipo de investimento
diminuiu nos ultimos anos, chegando a 314 em 2013, o que correspondeu a um valor
total de US$ 19,2 bilhées naquele ano.

Por fim, o gréfico 23 demonstra a distribuicdo setorial do IED chinés em 2012.
Desde logo, chama atengao a importincia dos servigos de negdcios e leasing, 33%, e
de intermediagao financeira, 18,1%. Em que pese o aumento efetivo do investimento
chinés nesses setores, esse resultado nada mais é do que a contrapartida da elevada
importincia dos centros offshore entre os destinos do IED chinés. Como visto no caso
do Brasil, os investimentos nesses centros normalmente sao registrados como servigos
financeiros, ainda que este setor nao seja o destino final desses recursos. Além desses
setores, destaca-se a importincia da mineragio, com 14,1%; do comércio, com 12,8%;

e da manufatura, com 6,4%.
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GRAFICO 21
China: fluxo de IED e operacdes de fusdes e aquisicoes da (1995-2013)
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: Unctad (2015).
Elaboracdo dos autores.
GRAFICO 22
China: projetos de IED greenfield (2003-2013)
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Fonte: Financial Times apud Unctad (2014).
Elaboracdo dos autores.

Como visto, doze empresas chinesas figuraram entre as cem maiores transnacionais
nio financeiras, de acordo com o ranking elaborado pela Unctad para o ano de 2013.
Dentre os grupos chineses mais importantes, estd o CITIC Group, que possui companhias
atuando nos mais diversos setores. Também se destacam as grandes empresas chinesas
que atuam na produgio, no beneficiamento e na comercializagio de produtos primdrios,
como metais (China Mimmetais) e petréleo (CNPC, Sinochem, Cnooc e Sinopec), na
produgio de alimentos e bebidas (Cofco), na construgio de navios (COS), na construgao
de infraestrutura (CRCC), na fabrica¢io de bens de consumo durdveis (Lenovo e CEC)
e na prestagio de servicos de telecomunicagoes (China Mobile).
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GRAFICO 23
Destino do fluxo de saida do IED russo (2012)
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: Mofcom (2007; 2011).
Elaboracdo dos autores.

O aumento do IED dos BRICs constitui um importante fendmeno da economia inter-
nacional a partir da década de 2000. Esse processo foi viabilizado, em grande medida,
pelo aumento das reservas internacionais e por uma maior disposigao dos governos desses
paises em estimular esse processo por meio de politicas ptblicas, ainda que sob formas
diferentes e em distintas magnitudes. Em um contexto marcado pelo aumento da
concorréncia intercapitalista diante dos processos de liberalizacao e desregulamentagao
dos mercados em escala global, as empresas publicas e privadas desses paises passaram
a considerar a internacionalizagio de suas atividades como uma forma de aumentar a
sua competitividade e/ou preservar sua existéncia em um ambiente marcado por uma

profunda concorréncia intercapitalista.

Motivadas pela busca de novos mercados, pelo acesso a recursos naturais e pela
apropriagao de ativos estratégicos, por exemplo, essas empresas aumentaram considera-
velmente os investimentos no exterior, tornando-se verdadeiras empresas multinacionais.
Ainda que a existéncia de centros offshore dificulte a andlise precisa desse movimento,

¢ possivel observar o expressivo crescimento dos fluxos e dos estoques de IED desses
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paises, a maior parte deles realizada por meio de operagoes de fusées e aquisi¢oes
em vez da constru¢ao de novas plantas ou da expansao das plantas ji existentes.
Particularmente notdvel é o fato de que esses investimentos foram direcionados nao
apenas para os “paises em desenvolvimento”, mas também, e cada vez mais, para os

paises desenvolvidos, como os Estados Unidos e os paises da Europa.

E importante observar que nenhum desses paises permaneceu imune i crise
internacional, embora tenham sido verificados diferentes graus de vulnerabilidade dessas
economias. Destarte, o ritmo de expansao dos investimentos estrangeiros diretos das
empresas dos BRICs diminuiu nos tltimos anos, inclusive como uma consequéncia da

desaceleracio das economias.

Nao obstante, o caso da China constitui um caso a parte entre os BRICs. A anilise
dos dados e indicadores selecionados também mostrou a existéncia de assimetrias no
processo de internacionalizagao das empresas dos BRICs, tendo a China consolidado a
sua lideranga também neste 4mbito. O éxito chinés também estd intimamente associado
ao fato de que o pais possui o maior e mais articulado conjunto de politicas publicas
destinado a estimular o desenvolvimento de empresas em atividades estratégicas e em
estimular a saida dessas empresas para o exterior. Com isso, o pais tem conquistado
parcela crescente do mercado global em atividades mais sofisticadas, como também
assegurado fontes estdveis e de baixo custo de recursos naturais necessdrios ao

prosseguimento de seu processo de desenvolvimento.

A India também apresentou um rapido processo de expansio até a eclosio da
crise internacional, em 2008, também amparado em um conjunto amplo e articulado
de politicas publicas, que permitiram as suas empresas ingressar em setores e paises
considerados estratégicos. Diferentemente da China, entretanto, a India mostrou-se
menos resiliente A crise internacional. A crise enfraqueceu consideravelmente o processo
de internacionalizagao das empresas indianas, tornando-as mais cautelosas no que se
refere 4 implementacao de novas operacoes de fusdes e aquisicoes ou de expansio da
capacidade produtiva, bem como reduzindo a capacidade de apoio do Estado as estratégias

de internacionalizagio das empresas.

Por sua vez, embora nao disponham de um conjunto amplo e articulado de

politicas ptblicas de apoio ao processo de internacionalizagio, Brasil e Russia também
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aumentaram a sua participagao nos fluxos e no estoque de IED global. Ainda que esses
paises possuam estruturas produtivas relativamente diversificadas e integradas, a maior
parte desses investimentos se concentrou em setores intensivos em recursos naturais,
0 que estd intimamente relacionado aos efeitos positivos do rdpido e pronunciado
aumento dos precos das commodities no mercado internacional, que nio apenas
contribuiu para aumentar as suas reservas, como também para fortalecer a capacidade de
essas empresas realizarem novos investimentos no exterior. A incapacidade desses paises
de aumentar a sua insercao em setores mais sofisticados no mercado nacional e interna-
cional acaba por conferir a eles uma elevada vulnerabilidade as mudancas nas condigoes

externas, COmo OoCorreu nos ultimos anos.

O processo de internacionalizagio das empresas dos BRICs revela, pois, que o
éxito desse processo nao depende apenas da abertura externa. Mas, muito mais que
isso, trata-se de um fenémeno que deve ser acompanhado por iniciativas destinadas
a assegurar as competéncias necessdrias para que as empresas dos paises sejam capazes
de competir nas mesmas condigoes das dos paises desenvolvidos em setores estratégicos.
Inclusive em razao da indisponibilidade ou disponibilidade apenas parcial dos
dados sobre fluxos internacionais de capitais das economias que compéem os BRICs,
a ratificagdo de muitas indicagdes presentes neste trabalho impoe a necessidade de

realizacio de mais estudos sobre o tema.
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