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SINOPSE

O crescente interesse das empresas brasileiras no mercado argentino tem despertado a
atengdo das duas economias acerca das implicagoes e das razdes que estariam por trds
desse fendmeno. Os dados recentes mostram uma tendéncia acentuada de elevagio dos
fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) do Brasil na diregao do pais vizinho,
seja via novas instalagdes produtivas seja por meio de recursos destinados a fusoes e
aquisi¢des de companhias locais. Em 2008, o pais registrou um aumento de 43%
dos investimentos enviados para a Argentina em relagio a 2007 e, desde 2005, tem
respondido por mais de 25% do montante total de capitais estrangeiros envolvidos em
operagoes de compra de corporagoes daquele pais. Com essa preocupagio, o presente
texto traz algumas informagdes sobre a dinimica de IED na América Latina e discute
algumas das suas caracteristicas, mostrando a evolugdo recente desses investimentos,
principalmente nas duas economias. Vdrias razoes, atreladas, sobretudo, as condigoes
histéricas colocadas para as empresas de ambos os paises ao longo dos anos de 1990
explicam a persisténcia das posi¢oes diametralmente opostas assumidas por Brasil e

Argentina no cendrio dos fluxos regionais desses capitais.

ABSTRACT

The growing interest of Brazilian companies in the Argentine market has attracted
the attention of the both economies on the implications and the reasons behind of
this phenomenon. Recent data show a marked increased tendency flow of foreign
direct investment (FDI) in Brazil toward the neighboring country, either through new
production facilities or by resources for mergers and acquisitions of local companies.
In 2008, Brazil recorded an increase of 43% of investment sent to Argentina and since
2005 has accounted for more than 25% of the total amount of foreign capital applied
in purchasing of corporations in this country. With this in mind, this text provides

some information about the movement of FDI in Latin America and discusses some

i The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea, s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.



of its characteristics, showing the recent evolution of these investments mainly in the
two mentioned economies. Several reasons, linked mainly to historical conditions
placed for companies in the both countries during the 1990s explain the persistence of
diametrically opposed positions assumed by Brazil and Argentina at the scene of the

regional flows of these capitals.
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1 INTRODUCAO

O crescimento dos fluxos de investimento estrangeiro direto (IED) oriundos das
economias em desenvolvimento constitui um marco importante no processo de
internacionalizagio do capital e da produgiao nos dltimos anos. Apesar de esse
fendmeno nio ser totalmente novo, a dindmica recente de expansao internacional das
empresas dessas economias tem despertado discussdes acerca dos fatores explicativos da

intensidade desse movimento.

Embora os paises desenvolvidos ainda expliquem a maior parte das correntes
globais de IED, a participagao das economias em desenvolvimento vem ganhando
espagos importantes nos deslocamentos mundiais desses capitais. Se em 1970 o
conjunto desses paises concentrava apenas 0,4% dos fluxos de saida de IED, em 2008

esse percentual atingiu aproximadamente 16%.

Num movimento contrdrio a essa expansio, a América Latina, que no inicio dos
anos 1980 concentrava em torno de 65% dos estoques realizados pelos paises emergentes,
teve sua participagdo reduzida e apareceu em 2008 com apenas 25% do total registrado.
No entanto, apesar da perda na participagao relativa, os fluxos financeiros enviados pela
regido seguiram trajetdria crescente, comandados principalmente pelos dois maiores
investidores: Brasil e México. Paralelamente, a América Latina surge como um dos
principais destinos dos préprios IEDs do periodo recente e emerge como a regiao de
maior destaque no curso intrarregional de investimentos estrangeiros no mundo. Nesse
cendrio, a Argentina aparece entre os maiores receptores desses fluxos, exibindo taxas
crescentes de entrada de IED, particularmente entre 2003 e 2008, a despeito dos efeitos
da crise financeira deflagrada no final do dltimo ano.

O contexto tragado acima mostra um movimento no qual as duas principais
economias sul-americanas — Brasil e Argentina — s3o levadas a assumir posigoes
diametralmente opostas no cendrio dos fluxos globais de investimento. Por um lado,
o Brasil surge como um dos principais realizadores de IED da América Latina. Por
outro, a Argentina aparece como um dos principais receptores desses investimentos
entre os pafses da regido. Essa assimetria pode ter origem nas diferentes estratégias
adotadas pelos dois paises ao longo dos anos 1990, associadas a uma légica de busca por

lucro pelas empresas inseridas numa competigao capitalista, que certamente possuem
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implicagbes importantes para a atual estrutura industrial de ambos os paises. Nao ¢
de surpreender que a Argentina tem tradicionalmente figurado entre os principais
destinos dos investimentos do Brasil no exterior e, mais recentemente, a intensificacao
do processo de internacionalizacdo das empresas brasileiras tem como um de seus
importantes propulsores a expansao das atividades produtivas na dire¢ao do mercado

argentino.

Este trabalho se concentra na andlise dos recentes e significativos investimentos
brasileiros nessa economia. Tenta-se entender as motivagoes, os condicionantes e as
estratégias, bem como os contrapontos histéricos das duas economias, que explicam o
fortalecimento desse fendmeno nos dltimos anos. As andlises que seguem sao baseadas
em informacoes disponiveis em fontes oficiais sobre IED, em diversos estudos existentes

sobre o tema e num levantamento sobre as operagoes brasileiras realizadas na Argentina.

Além desta introdugao, o trabalho estd organizado em mais seis se¢oes: na segunda,
sdo apresentados os principais pontos sobre a evolugio dos IEDs oriundos dos paises
em desenvolvimento. Em seguida, na terceira se¢ao, sao analisadas as manifestagoes
mais relevantes desse processo nos paises da América Latina, especialmente Brasil e
Argentina. Na quarta, sio discutidas as principais caracteristicas da internacionalizagao
das empresas brasileiras e, na quinta se¢io, sao apresentadas as tendéncias de ingresso de
investimento estrangeiro no mercado argentino, com especial aten¢ao para o periodo
mais recente desse processo. Na sexta se¢o ¢ elaborada uma andlise sobre o atual avango

das empresas brasileiras no mercado argentino. A sétima se¢ao conclui o trabalho.

2 IED DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Nos anos recentes, o conjunto das economias emergentes tem assumido um papel
importante como realizador de fluxos de IEDs no mundo. Embora as empresas oriundas
de paises desenvolvidos ainda respondam pela maioria dos fluxos globais, a progressiva
participagio das economias emergentes vem demonstrando um crescente e significativo

processo de internacionalizagao de suas empresas.

Com base nos dados dos gréficos 1 e 2 observa-se que, no comego dos anos

1970, os paises em desenvolvimento respondiam por pouco menos de 1% do total
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anual do IED através do mundo. Nos ultimos anos, esse percentual saltou para
aproximadamente 16%, totalizando um fluxo de U$ 292,7 bilhoes em 2008.! Vale
ressaltar que, ao contrdrio dos paises desenvolvidos, o ritmo de investimento na forma
de IED das empresas procedentes de paises em desenvolvimento ndo apresentou
redugdo em 2008, quando a economia mundial sofreu os impactos negativos da crise
financeira deflagrada em seus meses finais. Essa nao retragao pode ser explicada pela

manutengio dos fluxos oriundos de paises como a China, atualmente responsdvel por

GRAFICO 1
Fluxo de saida de IED por grupo de paises
(Em US$ MM)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) — FDI Statistics Website.

1. A andlise deste artigo estd restrita a 2008 porque, até a data de revis&o (janeiro de 2011), os dados sobre IED de 2009
n&o haviam sido disponibilizados por todas as fontes consultadas.
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GRAFICO 2
Participacdo dos paises em desenvolvimento no fluxo global de saida de IED
( Em % )
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.

significativa parcela dessas saidas.

Sobre a origem dos investimentos, grande parte dos fluxos ¢ explicada por quatro
grandes regides, ilustradas no grifico 3. Em primeiro lugar, destaca-se o acentuado
crescimento do estoque de investimento oriundo da Asia que, no inicio dos anos 1980,
respondia por pouco mais de 20% dos montantes totais de investimento provenientes
das economias emergentes e, em 2008, passou a concentrar quase trés quartos desses
estoques, 72%. Na regido, por sua vez, cabe ressaltar as crescentes saidas registradas
principalmente em Hong Kong, China, India, Coreia e Taiwan. Em segundo lugar,
num movimento contrdrio ao das economias asidticas, a América Latina, que no inicio
dos anos 1980 concentrava em torno de 65% dos estoques de investimentos realizados,
teve sua participagio reduzida e apareceu em 2008 com apenas 25% do total registrado.
México e Brasil predominaram como os principais paises investidores da regido.

Em terceiro lugar, as duas outras regides, Oceania e Africa, retinem os paises com

participagoes de menor relevincia nos estoques anuais de saidas de IEDs origindrios

das economias emergentes. Ambas, conjuntamente, nao superaram 4% do estoque
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GRAFICO 3
Estoque de saida de IED das economias emergentes por regiao

(Em %)

100% -

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20% ||

Africa ElAmérica M Asia  MOceania

10% -

0%

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2004
2006
2008

2002

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.
Obs.: Dados por regido disponiveis somente a partir de 1980.

registrado em 2008, sendo que no inicio dos anos 1980 essa participagao girava em
torno de 12%.

Baseado nessas informagdes, constata-se que grande parte dos investimentos
com origem nos pafses em desenvolvimento ¢ atualmente realizada pelos paises
asidticos. O significativo avango dessas economias ao longo dos anos 1990 alterou
substancialmente a participagao dos paises nesses fluxos, superando a América Latina e
o Caribe como principais detentores dos estoques realizados na forma de IED entre as
economias emergentes. Paralelamente, os montantes desses investimentos surgem mais
concentrados em um ndmero reduzido de paises. Segundo estudo da UNCTAD (20006)
verifica-se maior concentragio das empresas oriundas da Africa do Sul na Africa, do
Meéxico e Brasil na América Latina e da Federacao Russa na Comunidade dos Estados
Independentes.> A Asia, por sua vez, embora exiba menor concentragio com um
ndmero maior de paises emissores de investimento, tem na China e [ndia domicilios

de um crescente niimero de empresas que buscam se expandir para o exterior.

2. Essa classificacdo acompanha a nomenclatura utilizada pela UNCTAD (2006).
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Em linhas gerais, ndo obstante essas particularidades regionais, os sucessivos
aumentos nos fluxos totais de IED realizados por essas economias sinalizam um nimero
cada vez maior de empresas instaladas em paises emergentes ingressantes no processo de

internacionalizagdo produtiva e/ou comercial.

Quanto a forma de ingresso, os gréficos 4 e 5 mostram, em termos de nimeros
de projetos, uma predominancia dos investimentos do tipo greenfield em detrimento
das fusoes e aquisigoes (F&A), tanto nos paises em desenvolvimento como nos paises
desenvolvidos. Depreende-se, portanto, que, nos anos recentes, a estratégia adotada pela
maioria das empresas ao ingressar nos mercados estrangeiros é a internacionalizagdo por

meio da instalagao de novas plantas de produgao.

GRAFICO 4
Numero de IED na forma de projetos greenfield por grupo de paises de origem
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.

Obs.: InformacGes sobre essa modalidade de investimento disponiveis somente a partir de 2004.

Contudo, a0 comparar a atual participagao relativa das diferentes formas de ingressos
nos dois grupos de paises em questao, as firmas origindrias das regides em desenvolvimento
se internacionalizam com maior énfase relativa em operagoes de F&A, quando comparadas
com as empresas dos paises desenvolvidos. O gréfico 6 mostra que, durante o primeiro
semestre de 2009, por exemplo, 37% do ndmero de investimentos realizados no exterior
por parte das empresas origindrias de paises emergentes ocorreram na forma de F&A, contra

um percentual de 30% das empresas de paises desenvolvidos. Além disso, a preferéncia por
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GRAFICO 5
Numero de F&As internacionais realizadas por grupo de paises
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.

Obs.: InformacGes sobre essa modalidade de investimento disponiveis somente a partir de 2003.

GRAFICO 6
Participacdo das F&As nas quantidades totais de IEDs realizados por grupo de paises
(Em %)

37%
’
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.

Obs.: InformagGes sobre essa modalidade de investimento disponiveis somente a partir de 2004.
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essa modalidade de internacionalizagio aparece sistematicamente superior entre as empresas

dos paises em desenvolvimento — pelo menos na amostra relativa aos tltimos cinco anos.

Em termos setoriais, o destino dos investimentos para o exterior tem sido
principalmente o setor tercidrio, acompanhado, em menor magnitude, pelos setores
secunddrios e primdrios, nessa ordem. Analisando o fluxo acumulado de saidas por
setores durante os anos de 2005 a 2007, exibido no gréfico 7, tem-se que as atividades
tercidrias concentraram 70% dos fluxos do periodo, com destaque para os servigos
financeiros, empresariais e comerciais. Em seguida, aproximadamente 17% do IED
procedente dos paises em desenvolvimento estiveram concentrados no setor secunddrio,
no qual se destacam as industrias quimicas, de mdquinas e equipamentos, inddstria de
equipamentos elétricos e eletronicos, além da produgao de bebidas e alimentos. No
setor primdrio sobressaem as atividades de mineragao e petréleo, além da tradicional
produgao agropecudria.

GRAFICO 7

Fluxo acumulado de saida de IED dos paises em desenvolvimento por setor de
destino — 2005-2007

(Em %)

4% 9%

17%

Wrrimério

Blsecundario

Wi Tercirio
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.

Obs.: Informacdes disponiveis até 2007.
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Nio obstante essa constatagao, estudo da UNCTAD (20006) afirma que algumas
transnacionais de economias emergentes atuantes principalmente na industria quimica,
automotiva, eletronica, de ago e refino de petréleo competem em posi¢ao de igualdade
com empresas oriundas de paises desenvolvidos e, atualmente, assumem a lideranga
mundial dos mercados em que atuam. Entre os exemplos, destacam-se: Suid Afrikaanse
Steenkool em Olie (Sasol), Africa do Sul, na Africa; Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD) Brasil, Empresa Nacional Del Petroleo (ENAP) Chile, Petréleo Brasileiro
S.A. (Petrobras) Brasil, e Petréleos de Venezuela S.A. (PDVSA), na América do Sul;
Baosteel Group Corporation (Baosteel), na China; Pohang Iron and Steel Company
(Posco), na Coreia; além da Gasprom Group (Gasprom) e Lukoil Oil Company, na
Rssia.

O mesmo se verifica nas atividades que englobam o setor de servicos, entre os
quais o financeiro, o de infraestrutura (eletricidade, telecomunicagoes e transporte) além
daqueles cujas caracteristicas dos produtos dificultam a exportagio (como cimento,

alimento e bebida).?

Ainda no contexto das empresas oriundas de economias em desenvolvimento,
cabe ressaltar o predominio de corporagdes asidticas em atividades de elevada exposigao
a competicdo mundial, como automotiva, eletrénica (inclui semicondutores e
equipamentos de telecomunicagdes) e servigos atrelados a tecnologia da informagao.
Algumas empresas como Acer (Taiwan), Huawei (China), Samsung Eletronics,
Hyundai Motor e Kia Motor (Coreia) sao atualmente lideres nos seus respectivos

setores de atuagao.

Em relagio ao destino, grande parte dos estudos sobre o tema ressalta a
importancia do IED do tipo intrarregional na estratégia de internacionalizagiao das
empresas transnacionais. Segundo o estudo da UNCTAD (2006) acima citado,
considerando os grupos dos paises em desenvolvimento, o fluxo de IED intrarregional
assume maior relevincia na América Latina, impulsionado principalmente pelas
economias da Argentina, do Brasil e do México. O mesmo acontece, em menor medida,
no continente africano, onde os investidores da Africa do Sul representam os principais

dinamizadores dos investimentos na prépria regido. Quanto aos fluxos inter-regionais,

3. Nesse Ultimo caso, sendo esses bens pouco transacionaveis, a sua produgdo ou comercializacdo num mercado estrangei-
ro geralmente exige a realizacdo de investimentos na forma [ED (UNCTAD, 2006).
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ganham destaque primeiramente aqueles origindrios da Asia destinados para a Africa,

e, em seguida, os fluxos da América Latina enviados para a Asia.

De maneira geral, cabe destacar que os investimentos oriundos dos paises
emergentes assumem particular importincia para as economias receptoras pouco
desenvolvidas. Este é o caso, por exemplo, dos investimentos da Africa do Sul que
respondem por aproximadamente 50% de todo o IED recebido por Botsuana,
Republica Democrdtica do Congo, Lesoto, Malaui e Suazilindia. Analogamente, os
fluxos dos emergentes explicam aproximadamente 40% dos investimentos estrangeiros
recebidos pelas economias pouco desenvolvidas, sendo que os maiores dependentes
desses recursos incluem Bangladesh, Etiépia, Laos, Miamar e Tanzania, além de outros

paises em desenvolvimento como Cazaquistao, Paraguai e Tailandia.

Em se tratando dos fatores condicionantes para o surgimento das empresas
transnacionais, existem vdrios estudos com o objetivo de tentar compreender esse
processo, especialmente as motivagdes e os desafios das empresas localizadas nos paises
em desenvolvimento que optam pela internacionalizagio de suas atividades produtivas.
Cantwell e Tolentino (1990) defendem que as empresas transnacionais com origem
nos pafses em desenvolvimento possuem um diferencial tecnoldgico inovador,
resultado nao somente do préprio processo de internacionalizagio, como também da
aprendizagem frente as indmeras transformagdes na estrutura da indudstria doméstica
que historicamente ocorreram na maioria desses paises. Os autores argumentam que
as vantagens adquiridas levariam essas empresas 4 expansio de suas atividades nio
apenas nos paises de mesmo grau de desenvolvimento, bem como na dire¢ao daquelas

economias desenvolvidas e em setores tecnologicamente mais complexos.

Dunning, Hoesel ¢ Narula (1997) ressaltam a influéncia e a importincia dos
fluxos de IED no desenvolvimento de ativos especificos, ou diferenciais competitivos,
pelas empresas domésticas, sendo esses os impulsores centrais para a saida das empresas
rumo ao exterior. Segundo os autores, a dindmica de internacionaliza¢do nos paises
em desenvolvimento seria marcada por vdrias etapas. Numa primeira fase, o pafs seria
pouco desenvolvido, com limitagdes para atrair investimentos e as empresas locais nio
teriam vantagens competitivas para investir no mercado externo. Nas etapas seguintes,
como resultado dos fluxos de investimento, as firmas teriam desenvolvido as chamadas

vantagens especificas, sendo nesse momento mais intensivas em capital e conhecimento.
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Jd para Chudnovsky e Lopez (1999) o surgimento de empresas transnacionais
nos paises em desenvolvimento ¢ explicado por dois fatores condicionantes: i)
aprendizagem tecnoldgica que permite as empresas desenvolverem vantagens de
propriedade especifica; e 77) condigao do pais receptor ou emissor de IED, na medida
em que o grau de desenvolvimento econémico do pais receptor ou realizador de
IED influencia a expansao de vantagens proprietdrias das firmas. Ao contrdrio do
estudo anterior, os autores argumentam que as firmas de paises em desenvolvimento
internacionalizam suas atividades produtivas preferencialmente em paises de nivel
semelhante de desenvolvimento, sobretudo nas etapas iniciais desse processo. Com
o amadurecimento das atividades no mercado externo as empresas eventualmente

expandiriam seus negdcios na dire¢ao dos paises desenvolvidos.

Ainda sobre essa discussio, uma das motivagdes mais importantes para a decisao
de as empresas transnacionais dos paises em desenvolvimento investirem no exterior
estd atrelada a possibilidade de exploragao dos mercados internos dos paises nos quais
investem. Segundo Bianco, Moldovan e Porta (2008), o predominio desse tipo de
motivagio, conhecida na literatura como market-seeking, explica o porqué de os fluxos
de IED origindrios desses paises terem como principal destino as economias vizinhas
da prépria regido ou outras economias emergentes. A busca de eficiéncia produtiva, ou
efficiency-seeking, aparece em segunda ordem de importincia para essas empresas. De
acordo com o estudo, esse tipo de IED predomina entre os paises relativamente mais
avangados dentro do conjunto dos paises em desenvolvimento, os quais apresentam
custos de mao de obra mais elevados. Nao por acaso, esse tipo de investimento se
concentra em atividades relativamente mais intensivas em trabalho (produtos elétricos
e eletronicos, téxteis e vestudrio). A busca por determinados recursos (resource-seeking)
ou ativos estratégicos (created-asset-seeking) constituem motivagdoes menores para as

empresas dos paises em desenvolvimento.

Além das questdes acima, um motivo adicional apontado pela UNCTAD
(20006) para explicar a internacionalizacao dessas empresas estd atrelada a estratégia
de expansio fixada por alguns governos para as empresas estatais com o intuito de
tornd-las responsdveis pela garantia do abastecimento de alguns insumos vitais para a
economia doméstica. Entre os principais exemplos desse fendmeno estao as empresas
chinesas e indianas orientadas a atuar em paises ricos em recursos naturais, sobretudo

na Africa e na Asia e, especialmente, nos setores de petréleo e gds.
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De acordo com o estudo, outros condicionantes mais gerais podem ser citados.
Em primeiro lugar, os fatores relacionados as limitagdes do préprio mercado, como:
necessidade de buscar clientes para produtos de nichos especificos; a preocupagio em
ultrapassar as barreiras comerciais; os riscos advindos da dependéncia excessiva em
relagdo aos mercados domésticos, entre outros, surgem entre as principais forgas de
expulsdo dessas empresas. Em segundo lugar, fatores atrelados ao aumento dos custos
de produgio, principalmente os de mao de obra, além de turbuléncias e restrigoes
na economia doméstica, como, por exemplo, aqueles que resultam em pressoes
inflaciondrias, somam-se ao conjunto de determinantes importantes para saida das
empresas. Em terceiro lugar, a pressio competitiva por baixos custos de produgao
enfrentada pelas empresas dos paises em desenvolvimento particularmente agravada
pela entrada das empresas asidticas, essas altamente produtivas. Essa competi¢do, tanto
doméstica como externa, torna-se particularmente importante quando as corporagdes
fazem parte de uma cadeia global de produgao como a que se verifica nas inddstrias

automobilistica e eletronica.

Por ultimo, as politicas, regulamentagbes e os incentivos implementados tanto
pelos governos dos paises de origem como pelos estrangeiros tém contribuido para a
decisdo de internacionalizagao dessas empresas. Entre os principais incentivos citados
destacam-se a existéncia de “regras claras” sobre as questdes de propriedade intelectual,
regras bdsicas nos mercados financeiro e cambial, transparéncia governamental, além de

alguns “bens publicos” como investimentos em infraestrutura e moeda estdvel.

Em sintese, os elementos que explicam ou ao menos facilitam a internacionaliza¢ao
das empresas dos paises em desenvolvimento s3o, aparentemente, muitos e diversos. A
heterogeneidade das economias envolvidas, associada ao aprofundamento do fenémeno
da globalizagao dos mercados, tem como consequéncia direta 0 aumento da quantidade
e da variedade das empresas atuantes nos mercados. Contudo, nesse contexto, a saida
para o exterior tem como elemento comum o fato de serem uma resposta estratégica
tanto para enfrentar as ameagas de mercados cada vez mais competitivos, como para

aproveitar as oportunidades colocadas por um crescente mercado globalizado.
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3 IED NA AMERICA LATINA

O intenso processo de internacionalizagio das empresas latino-americanas no periodo
recente tem reflexos no aumento dos fluxos de investimento direto no exterior registrado
para a regido, apresentados no gréfico 8. Como discutido anteriormente, apesar da
queda na participagdo relativa nesse tipo de investimento quando comparada com as
economias asidticas, as empresas da América Latina e do Caribe tém assegurado um
papel relevante nas correntes mundiais de IED desde meados dos anos 1990. Além
disso, uma parcela significativa desses investimentos tem como destinos os préprios

paises da regido, constituindo o fluxo de maior destaque na dinimica intrarregional.

GRAFICO 8
Fluxo de saida de IED na América Latina
(Em U$ MM)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.
Obs.: Exclui paraisos fiscais e Panama.
Apesar da intensidade verificada, o processo de internacionalizagio segue
concentrado em poucos paises e em torno de um conjunto limitado de empresas e
de setores produtivos. Brasil e México concentram a maioria das transnacionais,

acompanhados pela Argentina e, recentemente, por Chile, Venezuela e Colémbia.

4. 0 expressivo volume registrado em 2006 decorre em grande parte da aquisicdo da empresa Inco (Canada), importante
produtora de niquel, pela brasileira CVDR. Ainda que a operagéo tenha sido concluida somente em 2007, o anlncio e a
maioria dos pagamentos envolvidos foram realizados em 2006 (UNCTAD, 2009).
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Esses paises lideraram o movimento de internacionaliza¢do produtiva da regido. A
titulo de exemplo, entre as maiores empresas e os grupos financeiros da América Latina,
classificados pelo total das vendas, que realizam investimentos fora dos seus paises,
a PDVSA (Venezuela) aparece em primeiro lugar, seguida pela Petrobras (Brasil),
Telefénos de México (Telmex) Sociedad Anénima Bursdtil de Capital Variable (S.A.B
de C.V.) (México),> CVRD (Brasil) e Cementos Mexicanos S.A.B. de C.V. (Cemex)
(México),° no geral, das 20 maiores multinacionais listadas 14 sao de Brasil e México.
A predominincia dos dois paises também aparece no ranking das companhias latino-

americanas divulgado pela UNCTAD (2006).”

Em rela¢io aos setores, o estudo da UNCTAD (2006) mostra uma concentragao
das empresas latino-americanas nas atividades de extragdo de recursos naturais
(petréleo, mineragdo, cimento e siderurgia), acompanhada pelo setor de servigos
(telecomunicagio) e de bens de consumo (alimentos e bebidas). Mais recentemente,
porém em menor medida, surgem alguns projetos relacionados com a produgao de bens
intensivos em tecnologia (eletrodomésticos, autopegas, equipamentos de transporte,

motores elétricos e fabrica¢o de avioes).

Cabe ressaltar que os fluxos de saida de IED nio constituem um fend6meno recente
na regido. Brasil e Argentina foram pioneiros no processo de internacionalizagio das
empresas por meio desse tipo de investimento. Segundo Chudnovsky e Lopez (2000),
durante os anos de 1960 ¢ 1970 as firmas oriundas da Argentina, do Brasil e, em
menor medida, do México fizeram parte da primeira onda de fluxo de IEDs enviados
pela América Latina. No entanto, apesar do pioneirismo das duas economias, estas
apresentaram divergéncias importantes quanto as estratégias de inser¢ao no mercado
externo nas décadas seguintes. Por um lado, o Brasil tem sustentado e aprofundado
o processo de internacionalizagao produtiva ao longo dos anos, sobretudo na dltima
década. Por outro, o dinamismo dos investimentos produtivos no exterior, que

caracteriza a Argentina desde os anos 1970 até os anos 1990, tem progressivamente

5. Em 2004 a mexicana Telmex adquiriu o controle da Empresa Brasileira de Telecomunicacdes (Embratel) numa operacao
estimada em US$ 360 milhdes. A transacéo envolveu a venda pela empresa norte-americana MCI Communications Cor-
poration, Inc., antiga WorldCom, de sua participacdo de 52% no capital votante e de 19,3% das acdes preferenciais da
operadora brasileira, para a Telmex (FOLHA DE S. PAULO, 2004).

6. Dados fazem parte do estudo da Cepal (2007).

7. A titulo de curiosidade a sigla S.A.B de C.V. nas empresas mexicanas significa Sociedad Andnima Bursétil de Capital
Variable e se referem as empresas com acdes negociadas na bolsa de valores.
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perdido forga ao longo dos anos, seja pelo abandono de algumas atividades seja pela

venda de empresas ou transferéncia do seu controle para investidores estrangeiros.

Ademais, de acordo com o mesmo estudo, a regiao foi a principal origem de IED
entre as economias emergentes até meados da década de 1980, contrastando com os
anos de 1990 € 2000, durante os quais as firmas latino-americanas nio acompanharam o
ritmo da internacionaliza¢io asidtica. No entanto, ainda que se visualize uma expressiva
perda relativa, os dados do gréfico 8 mostram que, desde o inicio dos anos 1990, as
empresas latino-americanas tém embarcado progressivamente na estratégia de atuagio
internacional por meio de IED. Para muitas dessas empresas, a expansao para o exterior
aconteceu em resposta as politicas de liberalizagio econémica, desregulamentagao dos

mercados e ao processo de privatizagao ocorridos na regiao durante aos anos 1990.

Esses tltimos fatores sao frequentemente citados para explicar o surgimento de
companhias transacionais latino-americanas no periodo. Tais condicionantes expuseram
as empresas locais a um ambiente de concorréncia mais acirrada, levando-as a empreender
investimentos de reestruturagio produtiva tendo em vista aumentar a capacidade
de competi¢ao nos mercados domésticos. De maneira geral, a estratégia defensiva da
década de 1990 fortaleceu a presenca dessas corporagbes no mercado interno, gerou
oportunidades de negécio e, desse modo, possibilidades de investimentos nos mercados
externos. Combinada a isso, a instabilidade macroeconémica frequente nos paises da
regido e a necessidade de diversificar riscos funcionaram como elementos adicionais na

explicagao do processo de saida para o exterior das empresas locais.®

Em termos de estratégias, amparada nos elementos colocados na se¢ao anterior,
a internacionalizagao das empresas latino-americanas tem como objetivo a busca de
recursos naturais e mercados consumidores. Para Bianco, Moldovan e Porta (2008) sao
poucas as empresas latino-americanas que se internacionalizam em busca de eficiéncia
e de ativos estratégicos. Para os autores, esse movimento se limita, essencialmente,
aquelas empresas que operam em setores industriais de conteddo tecnolégico médio
(autopegas, veiculos, eletrodomésticos e motores) em fase de expansao produtiva para

locais de baixo custo de mio de obra, ainda assim com possibilidades de acesso aos

8. Conforme serd discutido nas secdes posteriores, esse processo descreve a estratégia adotada por empresas ao longo da
década de 1990, oriundas de alguns paises como o Brasil. Outras economias, como a argentina, apresentaram um quadro
muito diferente do descrito acima.
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principais mercados consumidores. Ainda segundo o mesmo estudo, a existéncia de
redes étnico-culturais (por exemplo, os hispanicos nos Estados Unidos, ou os povos
vizinhos ao Brasil na América do Sul), as oportunidades despertadas pelos processos
de privatizagdo, as melhorias no sistema de distribui¢ao entre os mercados, além da
disseminagao de mecanismos de integragdo econdmica entre os paises, tém resultado
em importantes fatores de atra¢io ou de incentivo 2 posi¢io de investidora externa das

firmas latino-americanas.

4 INTERNACIONALIZACAO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

A inser¢ao das empresas brasileiras no exterior, até meados dos anos 1980, era restrita,
assim como na maioria dos paises da América Latina. O grande impulso para o ingresso
das empresas no processo de internacionaliza¢ao ocorreu como resposta as politicas
de liberalizagao econdmica e de abertura dos mercados ao longo dos anos de 1990.

O grifico 9 ilustra esse movimento a partir dos fluxos de saidas de IED da economia

brasileira desde 1970 até os anos recentes.

GRAFICO 9
Fluxo de saida de IED do Brasil
(Em U$ MM)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.
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Durante a década de 1990, foram escassas as defini¢des quanto ao rumo do parque
industrial brasileiro. Segundo Laplane, Coutinho e Hiratuka (2003), nesse periodo
nio houve, efetivamente, uma politica industrial no Brasil, apenas algumas iniciativas
isoladas e desintegradas, nao alinhadas as decisbes tomadas no Ambito da politica
macroecondmica. Esse descaso teve reflexo também na auséncia de uma orientagao clara
para a realizacao de investimentos produtivos no exterior. Tais investimentos, ainda
que pouco expressivos quando comparados aos dos anos recentes, acompanharam, em
certa medida, o crescimento dos fluxos globais de saida de IED e foram impulsionados
pelo acirramento da concorréncia no mercado doméstico e por caracteristicas do
funcionamento da economia brasileira, particularmente, a forte valorizacao da moeda
e o elevado patamar da taxa de juros na segunda metade da década. Paralelamente, a
formagao do Mercado Comum do Sul (Mercosul) em 1991 representou um incentivo
adicional para a orientagao das empresas brasileiras para o exterior, principalmente na
dire¢ao dos paises da América Latina, seja via associagao com as empresas locais, seja via

aquisi¢do, total ou parcial, de instala¢des produtivas existentes.

Entre as consequéncias desse processo estd o predominio da forma de
investimento do tipo comercial, com poucos exemplos de instalagdes produtivas nos
paises de destino durante esse periodo (BIANCO; MOLDOVAN; PORTA, 2008).
Para as empresas brasileiras, a internacionalizagdo funcionou como uma estratégia,
ainda que sem grandes diretrizes, de sobrevivéncia nos mercados interno e externo,
inserida num processo ainda mais amplo de reestruturagio de toda a industria brasileira
frente aos desafios impostos pelos profundos ajustes macroecondémicos em andamento
no pais.” Outra caracteristica desse processo é o cardter fortemente concentrado da
internacionalizagdo das corporacoes brasileiras em torno de poucos paises da regiao
sul — como Argentina e Uruguai —, resultado da influéncia direta da constitui¢ao do

Mercosul sobre os incentivos de investimento durante os anos de 1990.

Um momento seguinte de intensificagdo da internacionalizagio das companhias
brasileiras teria ocorrido, segundo Silva (2003), no final dos anos 1990 e comego dos

anos 2000, como resposta a desvalorizagdo da moeda nacional em janeiro de 1999. O

9. Segundo Silva (2003), entre os desafios a serem superados pelas empresas locais estdo: o fortalecimento do setor
produtor de commodities, pouco intensivos em tecnologia; a aquisicdo de setores produtivos por parte das empresas
estrangeiras; a busca de nichos especificos de mercado; e a realizacdo de adequacdes tecnoldgicas da linha da producao
e renovacdo de instalagbes e equipamentos.
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pequeno avango, no entanto, teria sido expresso, fundamentalmente, no aumento das

exportagoes, beneficiadas pela melhora dos precos relativos dos produtos.

Esse comportamento mais recente dos fluxos de investimento direto realizados
externamente pelas companhias brasileiras pode ser acompanhado por meio dos dados
fornecidos pelo Banco Central do Brasil (BCB). A partir de 2001 o BCB passou a
divulgar estatisticas referentes ao censo anual de capitais estrangeiros investidos fora do
pais. O grdfico 10 traz a evolugio do estoque desses capitais para os quais a participaao
no capital da empresa receptora excede o percentual de 10% e excluindo aqueles

direcionados para paraisos fiscais.'

GRAFICO 10

Estoque de Investimento Direto do Brasil no Exterior (IDBE)

(Em US$ MM)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB.

10. Segundo o BCB, no levantamento de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE) de 2006 a definicdo do valor de mercado
para a rubrica Investimento Direto foi alterada, admitindo-se apenas o valor patrimonial apurado em 31 de dezembro da-
quele ano. A partir do CEB de 2007, ocorreu nova alteracdo e o valor do investimento passou a ser baseado na cotacdo em
bolsa de valores em 31 de dezembro do respectivo ano. Nas declaracdes anteriores de 2001 a 2005, a definicdo de valor
de mercado para essa rubrica sequia o sequinte critério: /) cotacdo em bolsa de valores; /) valor da Ultima negociacéo; /)
o Ultimo valor patrimonial apurado; ou /1) na impossibilidade dos anteriores, o valor de aquisicdo. Essas alteracbes podem
justificar o expressivo aumento e posterior queda na série de estoque de IDBE visualizada no grafico 10 (fonte: site Bacen,
texto que acompanha o banco de dados do CBE data-base: 2001 a 2006).
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Como revelam os dados, nos tltimos anos observa-se uma significativa tendéncia

de avango da participagao de empresas brasileiras no exterior, apesar das fortes oscilagoes

dos fluxos de IDBE no mesmo periodo, exibidas anteriormente no grifico 9. O grande

salto ocorreu no ano de 2004, o qual totalizou US$ 22,5 bilhdes de estoque desses

capitais, ou seja, um aumento de US$ 8,3 bilhdes, equivalente a 58% de crescimento

em rela¢do ao ano de 2003. Ainda em relagio ao grifico, o estoque de IDBE aumentou
de US$ 13,4 bilhoes em 2001, para US$ 38,5 bilhoes em 2008, aproximadamente
o triplo do registrado no ano em que teve inicio o acompanhamento do BCB. Cabe

ressaltar que o expressivo aumento registrado para o ano de 2006 ¢ explicado pela

operagao de aquisi¢ao da empresa Inco (Canadd) pela brasileira CVRD, comentada na

se¢ao anterior.

TABELA 1

Estoque de IDBE por setor de atividade

(Em US$ MM)!

Setor 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Primério 1.671 119 259 1.040 3.422 2.394 1.724 1.571
Secundério 2171 1732 1.190 1267 1.810 3.146 4.728 6.223
Terciario 38.742 41545 43319 51.720 60.185 92.175 68.924 72.432
Total 42.584 43397 44.769 54.027 65418 97.715 75.376 80.226

Fonte: Elaboracdo prapria a partir dos dados do BCB.

Nota: ' Inclui paraisos fiscais.

Em relagdo aos setores de destino, a tabela 1 mostra uma forte predominincia

do setor tercidrio no destino dos investimentos, sempre superior a 90%, tendéncia

verificada em todos os anos de declarages registradas.

TABELA 2
Estoque de IDBE destinado a intermediacao financeira’
(Em US$ MM)

Setor 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Financeiro 20.707 23.552 22332 28.024 32132 37.016 43.179 40.186
Seqguro e previdéncia 30 45 22 17 21 14 158 135
Total 20736 23.597 22355 28.041 32153 37.030 43337 40321
Terciario (%) 54 57 52 54 53 40 63 56
Total (%) 49 54 50 52 49 38 57 50

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB.

Nota: ' Inclui paraisos fiscais.
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Essa elevada participagao ¢ explicada pelos volumes destinados, principalmente, para
as atividades de intermediagao financeira. Conforme revela a tabela 2, ao longo dos anos,
essas atividades responderam por mais de 50% dos montantes destinados ao setor tercidrio,

o que se traduziu em aproximadamente metade do estoque total de IDBE no periodo.

Cabe a ressalva de que grande parte desses capitais investidos em atividades de
intermediagdo financeira pode ser explicada pelos significativos fluxos de IDBE em
dire¢ao aos paises caracterizados como paraisos fiscais. Conforme serd mostrado adiante,
o conjunto desses paises responde por mais de 50% do total do investimento brasileiro
no exterior. Mesmo excluindo essa forma de investimento, a participagio do setor
tercidrio ainda permanece significativa, em torno de 80% dos estoques acumulados

anualmente, como mostra o gréﬁco 11.

GRAFICO 11
Estoque de IDBE por setor de atividade’
(Em %)
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Fonte: Elaboracdo prapria a partir dos dados do BCB.

Nota: ' Exclui investimentos nas atividades de intermediacao financeira.

Em relagio aos demais setores, é possivel verificar uma diversificagio maior
quanto as atividades de destino dos investimentos brasileiros no exterior. O grafico
12 mostra a participagao relativa dessas atividades nos volumes totais enviados para
os setores primdrio e secunddrio. De acordo com os dados, as principais operagoes

de internacionalizagdo das empresas brasileiras estdo concentradas em atividades de
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petréleo e metalurgia, primeiramente, acompanhadas pelos ramos de mdquinas e
equipamentos, de alimentos e bebidas e de mineragao. Essa informacao corrobora, em
certa medida, as evidéncias defendidas por Bianco, Moldovan e Porta (2008), segundo
a qual o processo atual de internacionaliza¢ao das empresas brasileiras concentra-se em
torno de setores industriais mais maduros e consolidados, ou seja, essa tltima fase do
avango produtivo para o exterior seguiria concentrada em torno de alguns ramos como:

mineragao, alimentos e bebidas, metalurgia bdsica e produtos quimicos.

GRAFICO 12
Estoque de IDBE por tipo de atividade’
(Em %)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB.
Nota: ' Considera apenas os setores primario e secundario.

No que diz respeito aos paises-alvo dos fluxos de investimento das empresas,
os dados do BCB mostram que os destinos prioritdrios sio os Estados Unidos ¢ a
América Latina. Recentemente, a Dinamarca tem surgido como um dos principais

paises receptores de capitais brasileiros, conforme mostra a tabela 3.

Atualmente, Estados Unidos, Dinamarca, Espanha, Argentina e Uruguai
concentram quase a totalidade do IDBE que nao ¢ direcionado para paraisos fiscais.
Desconsiderando os fluxos para essas regioes, em 2001, os investimentos na Espanha
corresponderam a 12% do total de IDBE no ano, com poucas variagoes até 2008,

quando totalizaram 13%, como mostra o gréfico 13.
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TABELA 3

Estoque de IDBE por pais de destino

(Em US$ MM)'

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Paraisos fiscals? 29.106 29923 30.508 31457 33.829 44,281 41.245 41646
Outros’ 5.658 5633 6.016 7.244 10.820 31,031 12.508 13.446
Estados Unidos 1401 1830 2.100 2,552 4.163 3.942 6.025 9.167
Dinamarca 16 8 10 6.460 9.466 10.361 7.276 5.003
Espanha 1657 2,953 1775 2.934 3.324 4.221 4.083 5.055
Argentina 1625 1,503 1549 1722 2.068 2.136 2.360 3376
Uruguai 3.121 1547 2.810 1657 1748 1743 1878 2.443
Total 42584 43397 44769 54.027 65418 97.715 75376 80.226
Total sem paraiso fiscal 13.478 13.474 14.260 22.570 31.588 53.434 34.131 38.581

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB.
Notas: ' Capitais com participacdo maior ou igual a 10% na estrutura acionaria das empresas de destino.
2 S3o considerados paraisos fiscais: Ilhas Cayman, Ilhas Virgens, llhas Bahamas, Luxemburgo, Panama e Uruguai.

? Aproximadamente 71 paises.

GRAFICO 13
Participacao dos principais paises no estoque de IDBE'
(Em %)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB.

1 Exclui paraisos fiscais e outros.

OIDBE naArgentina, que em 2001 representava 12% do estoque total do periodo,
apresentou sucessivas quedas a partir de entdo, e em 2008 atingiu o patamar de 9%. De

forma mais expressiva, o0 mesmo aconteceu com o Uruguai que em 2001 respondia por
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aproximadamente 23% do estoque de IDBE e em 2008 teve sua participa¢do reduzida
para 6%. Os Estados Unidos detinham cerca de 10% do estoque de investimentos
brasileiros em 2001 e, exibindo tendéncia de crescimento, responderam por 24% do
IDBE em 2008. A importincia da Dinamarca como destino do IDBE chama a aten¢ao
no quadro 1. O aparecimento do pais em 2004 concentrando 29% desse estoque pode,
em parte, ser explicado pela transagio envolvendo a empresa brasileira Ambev e a
Labatt, do Canadd, cuja controladora tinha sede na Dinamarca (ver TAVARES, 2006),
e pertencia ao grupo belga Interbrew, fusionado com a prépria AmBev naquele ano.

Atualmente, o pais responde por 13% do estoque de investimentos externos brasileiros.

QUADRO 1
IDBE e os paraisos fiscais

Os dados apresentados sobre o destino dos investimentos brasileiros mostram que uma parcela significativa dos estoques de IDBE se
encontram nos chamados paraisos fiscais. Ao longo dos anos 2000, o montante de recursos direcionados para esses paises representou
mais de 50% dos estoques totais realizados pelas empresas brasileiras no exterior, conforme mostra a tabela Q.1.

Apesar do expressivo nlimero, os niveis de recursos dirigidos para o conjunto dessas economias configuram uma tendéncia que tem perdido
forca quando comparada aos estoques do periodo. Entre os anos de 2001 e 2003 os paraisos fiscais responderam por aproximadamente
70% desse montante; j& nos anos mais recentes, entre 2006 e 2008, essa concentracdo declinou para préximo dos 50%. Cabe destacar
que, durante todo o periodo, trés paises — Ilhas Cayman, llhas Virgens e llhas Bahamas — se mantiveram como os principais destinos
dos investimentos brasileiros, concentrando cerca de 90% dos recursos enviados para os paraisos fiscais. Recentemente, Luxemburgo e
Panama tém elevado a sua participacdo, partindo de aproximadamente 4% em 2001 e alcancando 18% em 2008.

A grande participacdo dos paraisos fiscais no destino dos investimentos é frequentemente explicada como decorréncia da estratégia
das empresas de, por questdes de planejamento tributario, efetuar seus investimentos no exterior por meio de holdings localizadas
nessas regides. Esse argumento é especialmente verdadeiro para os paises mencionados acima, tradicionais territorios dessas
operacoes e destino predominante da maior parcela dos IDBEs.

Cabe ainda destacar uma Ultima questdo. No que diz respeito a participacao regional, uma das consequéncias das alocacbes
por meio dos paraisos fiscais € uma possivel distor¢do na participacdo relativa dos paises. Isso porque, em funcdo de os paraisos
fiscais concentrarem grande parte dos investimentos diretos no exterior mesmo quando o destino final desses investimentos s&o
outras economias, o poder informativo dos indicadores sobre a efetiva distribuicdo geografica dos IDBEs acaba sendo prejudicada.
Dessa forma, o valor do investimento direto realizado pelo Brasil nas demais economias pode estar sensivelmente subestimado,
enfraquecendo a andlise sobre os padrdes regionais de destino desses capitais.

TABELA Q1

IDBE' e os principais paraisos fiscais

(Em%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Cayman, Ilhas 51 55 49 44 45 46 40 34
Virgens, llhas (Britanicas) 24 18 21 20 22 23 27 26
Bahamas, llhas 20 23 22 25 22 21 23 23
Panama 2 2 2 1 1 1 3 9
Luxemburgo 2 1 7 10 10 9 7 9
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
Paraiso fiscal no IDBE total (%) 68 69 68 58 52 45 55 52

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do BCB.
! Capitais com participacdo maior ou igual a 10% na estrutura acionria das empresas de destino.
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Sobre as motivagdes que tém levado as empresas brasileiras a embarcarem num
processo de internacionaliza¢ao produtiva, além dos fatores relacionados ao contexto
econémico dos anos 1990, discutidos anteriormente, alguns estudos discorrem sobre

os determinantes desse processo no caso brasileiro recente.

Em linhas gerais, o actimulo das nomeadas “vantagens especificas” ou “vantagens
de propriedade”, defendidas nos trabalhos de Dunning (1993) e Dunning, Hoesel e
Narula (1997), surge como um ponto importante para explicar as saidas das empresas
do Brasil para o exterior nos dltimos anos. O aprimoramento das condi¢des produtivas,
tecnoldgicas e comerciais tem elevado a capacidade de competi¢ao das multinacionais
brasileiras em diferentes setores. Contudo, alguns fatores adicionais contribuem para
a compreensdo desse processo, que apresenta maior magnitude nos anos seguintes a
2004. Hiratuka e Sarti (2010) ressaltam a significativa melhora da condigio financeira
das empresas nacionais no periodo recente, resultado do aumento da rentabilidade
e do relativo baixo grau de endividamento das mesmas. Somam-se a isso as maiores
possibilidades de captagio de recursos a baixo custo no exterior num contexto de
elevado nivel da liquidez internacional, especialmente para aquelas empresas que,
conforme explica Bianco, Moldovan e Porta (2008), uma vez aberto o capital na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), alcangam o grau de nvestment Grade. Para
Hiratuka e Sarti (2010), essas condi¢bes sao decisivas para a mudanga na estratégia
de internacionalizagao das empresas brasileiras, caracterizada pela redugao da posigao
defensiva na qual a inser¢io externa visa compensar a retra¢io do mercado interno,
para a adogao de posigdes mais ativas de exploracao e valorizagio das capacidades

produtivas, comerciais ou financeiras.

Nio diferentemente, Bianco, Moldovan e Porta (2008) afirmam que o principal
fator que tem motivado a decisao das empresas de direcionar suas instalagdes produtivas
para o exterior tem sido a existéncia dos chamados “fatores de proje¢io”, entendidos
como aqueles que induzem ao processo de internacionaliza¢do de maneira consciente,
enddgena e como resposta 4 prépria dindmica do crescimento da firma. Entre esses
fatores estariam: a melhora do poder de negociagao com grandes clientes, o ganho de
tamanho como forma de melhor aproveitar as economias de escalas e a possibilidade de

diversificar risco por meio da atuagao em diferentes regides, entre outros.
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A valorizagdo da moeda nacional ¢ outro fator frequentemente citado nos
trabalhos sobre o assunto. Esse processo, além de reduzir a competitividade no mercado
doméstico e a rentabilidade das exporta¢des, diminui os custos dos ativos externos,
tornando-os mais atrativos para o investidor interno. Isso constitui um impulso para o
processo de internacionalizagao das empresas brasileiras, principalmente por meio da

aquisi¢do de companhias no exterior.

Um dltimo elemento de fundamental importincia compreende as operagoes
de financiamento concedidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) para a realizagio de investimentos fora do Brasil. A primeira
operagao do banco ocorreu em setembro de 2005 por meio do financiamento de uma
parcela importante do montante envolvido na compra do frigorifico argentino Swift
Armour pelo Friboi, operagio inserida num contexto ainda mais amplo de politicas
de apoio 2 internacionalizagao produtiva promovida pelo governo brasileiro. Segundo
Hiratuka e Sarti (2010), esse apoio se tornou explicito com o langamento da Politica
de Desenvolvimento Produtivo (PDP) em 2007, com destaque para os programas
de incentivo a expansdo da lideranga nacional nos setores de mineragao, petréleo e
petroquimica, carnes e de papel e celulose. Do mesmo modo, as linhas de financiamento
do BNDES-Exim constituiram importantes incentivos para a internacionaliza¢io
de empresas de engenharia e constru¢ao como a Camargo Correa, Odebrecht e a
Andrade Gutierrez. Além disso, as operagdes de capitalizagao por meio da BNDES
Participagdes (BNDESPar) tém representado um importante apoio nao somente para
o fortalecimento da estrutura de capitais das empresas brasileiras, como também para a

reestruturagao industrial por meio do suporte as operagoes de fusao e aquisicao.

Em consulta ao BNDES, foram destacadas duas atuagées do banco em
operagdes de apoio a internacionaliza¢ao visando 2 realizagio de investimentos na
Argentina no perfodo recente. Em 2005, o apoio somou R$ 192,2 milhées destinados
ao financiamento de aquisi¢des no setor de alimentos; em 2006 o total de R$ 131,7

milhdes foi utilizado na obtengao de participagao aciondria em empresa local do setor

de bebidas.
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QUADRO 2
Um pouco sobre o BNDES-Exim

Ainstituicdo do Programa de Crédito ao Comércio Exterior do BNDES (BNDES-Exim) em 1991 fez parte da estratégia de ampliacéo da
atuacdo do banco na area de financiamento as exportacdes, esta inserida num contexto ainda mais amplo de reformas da politica de
comércio exterior brasileira realizadas durante a década de 1990.

Inicialmente, a criacdo do programa ocorreu em substituicdo ao Finamex, criado no ano anterior, 1990, com o objetivo de apoiar
empresas exportadoras de maquinas e equipamentos mediante a concessao de linhas de financiamento. Com a ampliagdo desse
programa em 1997, ja sob a denominacdo de BNDES-Exim, o banco passou a apoiar praticamente todos os setores exportadores, nado
se restringindo mais apenas aos de bens de capital. Tal impulso permitiu ao banco criar novas linhas de crédito (tanto na modalidade
pré-embarque como pés-embarque), operar em condicfes mais competitivas (melhores prazos e garantias), além de gerir operacdes
em parceria com o setor financeiro privado e demais agéncias de comércio exterior.

Desde a sua criagdo, o programa tem operado com recursos provenientes do Programa de Integracéo Social (PIS) e do Programa de
Formagao do Patriménio do Servidor Piblico (PASEP), ambos por meio do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Esses s&o recursos
publicos, porém néo oriundos diretamente do Orcamento Geral da Unido (OGU).

Atualmente, o BNDES-Exim ao lado do Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex), ambos executados pelo BNDES, constituem
os principais instrumentos de apoio crediticio as exportacées do governo brasileiro. A importancia do programa pode ser atestada
pelo aumento expressivo nos montantes de desembolso nos Gltimos anos, exibidos no grafico Q.2.1, que em 2000 representou
aproximadamente R$ 5,7 bilhdes e atingiu o patamar trés vezes maior em 2009, com R$ 15,6 bilhdes. Paralelamente, é possivel notar
uma atuacdo maior dos financiamentos realizados com a intermediagdo de institui¢ées financeiras credenciadas (grande parte delas
privadas), o chamado desembolso indireto. O gréfico Q.2.2 mostra uma inversdo nas duas formas de desembolso, direta e indireta,
a partir de 2004, com a menor participagdo relativa dos financiamentos realizados diretamente pelo BNDES e o crescimento das
operacdes executadas via outros agentes financeiros.

GRAFICO Q.2.1
Desembolso anual do BNDES na modalidade BNDES-Exim
(Em R$ milhdes)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do BNDES.

(continua)
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(continuacao)

GRAFICO Q.2.2
Desembolso anual do BNDES na modalidade BNDES-Exim por tipo de desembolso
(Em R$ milhdes)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do BNDES.

Por fim, cabe ressaltar que ao longo desses anos o BNDES-Exim esteve sob a responsabilidade da Agéncia Especial para o
Financiamento Industrial (Finame), uma subsidiaria do BNDES nos moldes do BNDESPar. Recentemente, em maio de 2010, o governo
brasileiro anunciou a criagdo da Agéncia de Crédito a Exportacdo do Brasil S.A. (Exim Brasil), com o objetivo de centralizar e ampliar os
esforcos no apoio ao setor exportador. A agéncia, na verdade, representa a transformacéo do programa BNDES-Exim numa subsidiéria
do BNDES dotada de maior autonomia, como j& acontece com a Finame e o BNDESPar.

A criacdo da nova subsidiaria representa uma mudanca relevante na politica de incentivo ao comércio exterior brasileiro. A Exim
Brasil aproveitard os conhecimentos acumulados e a estrutura existente da area de comércio exterior do BNDES, bem como a sua
atual carteira de operacdes, podendo atuar como um banco especializado nesse tipo de operacées comerciais, aquirindo assim maior
flexibilidade e expertise para tornar a estrutura de financiamento a exportagao mais simplificada e competitiva.

5 DINAMICA RECENTE DO IED NA ARGENTINA

Para entender o aumento da presenga das empresas brasileiras no mercado argentino
torna-se importante compreender nao somente os determinantes gerais do processo de
internacionalizagdao das empresas brasileiras, discutidos anteriormente, como também

a forte tendéncia recente de atragao de capitais internacionais pela economia argentina.
Em linhas gerais, os fluxos de IED enviados para a Argentina comegaram a

ganhar maior relevincia nos anos finais da década de 1980, movimento semelhante

ao registrado em outros paises da América Latina. Entre 1990 e 1999, as entradas na
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economia argentina totalizaram aproximadamente US$ 62 bilhoes, valor sete vezes
superior ao registrado no inicio do periodo — US$ 7,7 bilhées, conforme revela o
gréfico 14. O forte ingresso de capitais estrangeiros ocorreu num contexto de enormes
reformas na economia argentina que abarcou, entre outros aspectos, a instauragio de
um modelo particular de convertibilidade entre a moeda local e o délar, a abertura
comercial e financeira, a liberalizagio da conta capital do balango de pagamentos e
a reforma do Estado. Nesse contexto, os capitais estrangeiros recebidos sob a forma
de IED se concentraram preponderantemente na compra de empresas publicas
prestadoras de servigos ou de atividades extrativistas, fundamentalmente de petréleo,
em um movimento que concentrou, entre 1990 ¢ 1993, 51% dos IEDs do periodo.
Numa segunda etapa, nos anos seguintes a 1994, o movimento de F&A de empresas
privadas liderou o destino dos fluxos de capitais estrangeiros recebidos pelo pais,
substituindo o processo anterior de privatizagoes. Como resultado da magnitude desse
processo, dos fluxos totais de IED que ingressaram na Argentina entre 1992 e 2000,
aproximadamente 60%, corresponderam a compra de empresas privadas ou publicas

(BEZCHINSKY ez al., 2007).

GRAFICO 14
Fluxo e estoque de IDE na Argentina
(Em US$ MM)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.
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Em relagao aos paises de origem, o fluxo de investimentos no pais foi liderado
pelas empresas espanholas que concentraram 37,7% do total de IED. Em segundo
lugar surgiram os Estados Unidos, que haviam sido a principal fonte de IED nos anos
anteriores e que tiveram sua importincia reduzida ao longo da década de 1990. Além de
outros tradicionais investidores, como as empresas francesas e italianas, destacaram-se
os recursos oriundos do Chile que responderam, no auge, por 13,5% dos investimentos
durante os anos de 1995 ¢ 1996 (BOUZAS; CHUDNOVSKY, 2004). O Brasil, por

sua vez, apresentou uma insignificante participacio nesses fluxos durante o periodo.

Os anos seguintes ao final da década de 1990 foram marcados pela quebra na
tendéncia de crescimento do IED na Argentina. Essa inversao foi resultado, entre
outros fatores, da deterioragao das tendéncias globais de IED, do esgotamento parcial
do processo de F&A que caracterizaram os fluxos até entdo, e, principalmente, dos
impactos negativos das mudancas no contexto internacional combinados com o inicio
de uma profunda recessao da economia argentina, potencializada pela desvalorizagao
da moeda local em 2001. As consequéncias dessas turbuléncias podem ser verificadas
no gréfico 14, o qual exibe uma notdvel redugao das entradas de IED que atingem o

menor valor em 2003.

Em resposta a crise, a estratégia das multinacionais naquele pais consistiu na
capitalizagdo financeira, movimento possibilitado, essencialmente, pelos aportes de
recursos promovidos pelas casas matrizes. Essas operagoes explicam o fluxo ainda positivo

de IED na Argentina em um momento de expressiva fuga de novos investimentos na

fase de auge da crise (BEZCHINSKY ez al., 2007).

Nos tltimos anos, a recuperagao da atividade econdmica somada aos impactos
favordveis da relagao cambial sobre as exportagdes trouxeram novos estimulos para os
investimentos no pais. No entanto, esse novo “ciclo” de entrada de capitais internacionais
foi marcado pelo surgimento de novos atores e pela perda de importancia relativa de
alguns investidores de destaque na década anterior, como a Espanha e os Estados
Unidos. Num movimento contrdrio, os investimentos realizados pelas empresas
brasileiras na Argentina colocaram o Brasil como o principal investidor externo no pafs
vizinho. Esse movimento acompanhou o crescente dinamismo dos fluxos regionais,
tal como mencionado anteriormente, num contexto ainda mais amplo de crescimento

global dos fluxos de IED oriundos dos paises em desenvolvimento. Com o objetivo
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de entender o papel do Brasil nesse processo recente, apresenta-se a seguir uma andlise

mais detalhada da dinimica dos IEDs centralizada nos dltimos anos.

5.1 IED NA ARGENTINA NOS ANOS 2003 A 2008

Analisando em particular a evolu¢do dos IEDs na Argentina, verifica-se, a partir
de 2003, uma tendéncia de crescimento acentuada nos fluxos recebidos pelo pais,
comportamento esse nao interrompido em 2008, como revela o grafico 14, a despeito
dos impactos da crise financeira internacional nos fluxos de investimentos globais.
Entre 2003 e 2008, as entradas de IED na economia argentina aumentaram em cinco
vezes, passando de US$ 1,652 bilhdo em 2003, para préximo de US$ 8,853 bilhdes em
2008. Nesse ultimo ano, a taxa de aumento registrada foi de 36,7% em relagao a 2007,

o maior percentual de crescimento de entrada de IED entre os paises da América Latina.

Em relagio ao tipo de investimento realizado, dados do Centro de Estddios para
la Produccién' (CEP) sugerem que entre 2003 e 2007 aproximadamente 70% dos
fluxos externos foram destinados a formagao de capital, ou seja, a criagdo de novas
plantas produtivas e/ou ampliacao das instalagbes existentes. O restante, em média
30%, foi utilizado nas opera¢oes que implicaram mudangas na estrutura de propriedade
das empresas. Cabe ressaltar que, apesar dos ndmeros positivos observados em 2008,
o volume negociado em termos de F&A reduziu-se consideravelmente em relagao
aos anos anteriores. No ultimo ano, apenas 12%, contra 30% em 2007, do total de
antncios de investimentos oriundos de capital estrangeiro foram destinados a essas
operagoes, sendo que a maior parcela dos investimentos realizados, 88%, recaiu sobre a
formagao de capital. A expressiva queda pode ser decorréncia das incertezas geradas pela
crise financeira internacional deflagrada em 2008, levando as empresas a nao arriscarem

na aquisi¢ao de novos negdcios, mas sim ampliarem as unidades produtivas existentes.

Os dados da UNCTAD (2008) parecem reforgar esse argumento. Analisando o
ndimero de projetos greenfield destinados a Argentina entre 2003 e 2008, se em 2007 o
pais alcangou o recorde de 109 projetos, o nimero de 2008 ficou limitado a apenas 22

novos investimentos, representando o patamar mais baixo do periodo.

11. Organismo da Secretaria de Industria, Comercio y de La Pequefia y Mediana Empresa, subordinada ao Ministério de
Produccion.
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TABELA 4

IED na Argentina por tipo de operacdo

(Em %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fusoes e aquisigdes 31 27 32 40 30 12
Formacao de capital 69 73 68 60 70 88
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do Centro de Estudios para Produccion (CEP).

TABELA 5

Numero de projetos greenfields destinados a Argentina

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Projetos greenfields 64 75 42 47 109 22

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD, 2008.

Em termos setoriais, o destino dos investimentos externos tem sido principalmente

o setor secunddrio, sendo que nao houve muita variagio quanto aos ramos de atividades

que mais receberam investimento direto nos dltimos anos. Segundo censo realizado pela

CEPD em 2004 a atividade de infraestrutura concentrava 31% do capital investido, contra

25% do setor extrativista e 24% da industria manufatureira. Em 2008, a participagao do

setor de infraestrutura passou para 37% do capital externo investido, contra 23% do setor

extrativista e 20% da industria manufatureira. O setor tercidrio, composto por comércio e

servigos, oscilou em torno de 20% na participagao no destino dos investimentos do periodo.

GRAFICO 15
Estrutura do IED na Argentina por setor de atividade
(Em %)
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Analisando em particular a origem do capital estrangeiro, Espanha, Estados
Unidos, Brasil, México, Canadd, Franca e Chile s3o os paises com maior participagao
nos investimentos realizados na Argentina, como mostra a tabela 6. Ainda de acordo
com a CED juntos esses pafses concentraram aproximadamente 80% dos andncios
de investimentos direcionados para o pais durante os anos de 2003 a 2008, com
destaque para Estados Unidos e Espanha, responsdveis por cerca 50% desses andncios
apesar da relativa perda de participagao desses paises quando comparada com os anos
1990, discutida anteriormente. As participagoes da Franga e do Canad4, que em 2003
representavam 3% cada, variaram poucoaté 2008, chegando a4% e 5%, respectivamente,
no ultimo ano. Uma pequena variagao negativa ¢ observada na participa¢ao do México
e do Chile, que iniciaram o periodo com 7% e 6%, terminando 2008 com 6% e
4%, respectivamente. J4 o Brasil, que em 2003 concentrava apenas 4% do total de
IED recebido pela Argentina, aumentou a sua participagao e alcangou em 2007 o
patamar de 15%, recuando para 11% em 2008. Por outro lado, cabe destacar a forte
redugdo do Reino Unido na participagao dos investimentos no pafs sul-americano, de

aproximadamente 13% em 2003 para pouco menos de 4% em 2008.

TABELA 6

Fluxo de IED na Argentina por pais de origem

(Em %)’

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Outros? 26 13 13 19 20 21
Espanha 15 33 21 20 23 31
Estados Unidos 2 2 28 28 18 13
Brasil 4 5 17 15 15 11
México 7 5 3 2 5 6
Canada 3 3 3 2 4 5
Franca 3 6 5 2 3 4
Chile 6 6 3 2 3 4
Reino Unido 13 7 7 8 9 4
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do CEP.
Notas: ' Anlincios de investimento em formacéo de capital e FRA.

? Incluem os paises: Alemanha, Italia, China, India, Africa do Sul e outros nao informados.

Emrelagaoaestratégiadeatuagiodosinvestidoresestrangeiros, arepresentatividade
dos paises tem variado expressivamente quando aqueles sao segregados pelo tipo de
investimento realizado — formagio de capital ou F&A, apresentados nas tabelas 7 e 8.

Segundo a CED, no tocante ao primeiro tipo de investimento, Espanha e Estados
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Unidos tém sido responsdveis por cerca de 50% dos recursos destinados a ampliagao
das estruturas instaladas ou a criagdo de novas unidades. Destaca-se nesse quadro a
diminui¢io da representatividade do Reino Unido que em 2003 detinha 16% desses
investimentos na Argentina contra apenas 4% em 2008. Apesar desse caso particular,
de maneira geral ndo ocorreram mudangas significativas quanto 2 participagao relativa
da maioria dos pafses nessa modalidade de investimento, cabendo apenas ressaltar a
diminuigdo dos capitais chilenos de 8% em 2003 para 4% em 2008, ¢ o aumento
relativo do Brasil que em 2003 concentrava 6% das aplicagoes em formagao de capital

e em 2008 alcancou 11%.

TABELA 7

Participacdo dos paises nos fluxo de IED em formacao de capital

(Em %)’

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Espanha 16 27 32 32 31 36
Estados Unidos 21 26 17 15 15 12
Brasil 6 5 6 9 9 11
Canada 4 4 5 4 6 6
Franca 5 8 7 4 4 5
Reino Unido 16 9 10 1M 10 4
México 3 2 4 4 5 4
Chile 8 3 3 3 4 4
Alemanha 4 4 3 3 2 3
Italia 2 4 4 7 7 2
China 3 1 2 2 2 2
Outros? 13 7 6 7 6 10
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do CEP.
Notas: " Andncios de investimento em formacdo de capital.
? Paises nao informados.

J4 os recursos direcionados para F&A apresentaram uma composi¢ao bastante
heterogénea quanto a participagao dos paises ao longo do tempo. Os investimentos
realizados pela Espanha, por exemplo, foram concentrados no ano de 2004, quando o
pais deteve 49% dos capitais estrangeiros aplicados nesse tipo de investimento, percentual
reduzido para cerca de 6% em 2007. Da mesma forma, a India apresentou elevada
participagdo nas F&A realizadas em 2007 com 16% dos volumes financeiros, enquanto
as aplicagdes mexicanas foram mais significativas em dois momentos: primeiro nos
anos de 2003 e 2004, quando o pais deteve 18% e 13% dos IEDs deste tipo; e segundo
em 2008, com participagdo de 19%. Ainda nesse quadro, vale comentar os aumentos
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nos fluxos relativos de capitais norte-americanos percebidos nos anos de 2005 e 2006,
quando o pais concentrou 48% dos investimentos. Em 2000, essa participagao acabou

sendo reduzida para 26% embora ainda seja superior a registrada em 2003, 25%.

TABELA 8

Participacao dos paises nos fluxos de IED em F&A

(Em %)’

2003 2004 2005 2006 2007 2008

México 18 13 - - 4 19
Estados Unidos 25 13 48 47 26 17
Brasil 2 4 35 25 28 10
Chile 4 16 2 1 2 6
Reino Unido 3 - 2 3 5 1
Alemanha 1 - 1 - 1 1
Espanha 14 49 3 3 6
india - - - 1 16
Africa do Sul - - 4 1 7
Outros? 34 3 5 19 5 45
Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do CEP.
Notas: " Andncios de investimento em F&A.

? Paises nao informados.

O grande destaque, no entanto, estd no expressivo aumento dos investimentos
diretos das empresas brasileiras na Argentina no periodo. Em 2003, o Brasil era
responsdvel por apenas 2% dos recursos externos destinados as F&A no pais vizinho.
Em 2005 esse percentual saltou para 35%, mantendo-se em niveis elevados nos anos
posteriores: 25% em 2005, 28% em 2007 e 10% em 2008. A mudan¢a de patamar
indicada pelos nimeros relativos pode ser corroborada pela elevagao nos volumes
financeiros aplicados nessa modalidade de investimento. Segundo a CEP, em 2004,
o Brasil foi responsdvel por US$ 265 milhées dos andncios realizados, cifra que foi
elevada para cerca de US$ 1,07 bilhdo em 2008, ou seja, um aumento superior a quatro
vezes em apenas quatro anos. Esses dados colocaram o Brasil como o segundo pais que
mais investimentos, do tipo F&A, realizou no mercado argentino nos anos recentes,

abaixo apenas dos Estados Unidos.

Os dados acima mostram um avango da inser¢iao das empresas brasileiras no
mercado argentino, nao somente por meio da instalagao de novas estruturas produtivas,
mas, principalmente, mediante aquisi¢coes de unidades industriais no mercado vizinho.

Tal fato expde uma mudanga tanto na percep¢io de risco do empresdrio brasileiro em
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relagao ao pais como no reconhecimento de fatores que abrem a oportunidade para os
investimentos brasileiros na regiao. Esse tema, bem como as orienta¢oes estratégicas das

empresas brasileiras, sao discutidos na se¢ao seguinte.

6 EMPRESAS BRASILEIRAS NA ARGENTINA

Os aumentos nos niveis de investimento brasileiro dirigidos para o mercado argentino
entre 2003 e 2008 acompanharam a tendéncia recente de maior atragao de IED por
parte dessa economia. Conforme discutido na se¢io anterior, nos dltimos anos, os
fluxos de investimentos para a Argentina aumentaram em cinco vezes, o que colocou o
pais entre os principais receptores de investimento da América Latina. Particularmente
em 2008, a Argentina manteve tendéncia crescente nos fluxos recebidos do exterior apesar
do cendrio de diminui¢ao dos volumes globais transacionados por meio de IED. Embora
a América Latina como um todo também tenha apresentado aumentos nas entradas de
investimentos, acompanhando a maior participa¢ao relativa dos paises em desenvolvimento
no destino dos fluxos de IED nesse ano, a Argentina foi o pais que registrou o maior

aumento entre todos os paises da regido, qual seja, 37% em relagao a 2007.

Tradicionalmente, o pais tem figurado entre os principais destinos dos capitais
brasileiros investidos no exterior. Segundo dados do BCB, Estados Unidos, Dinamarca,
Espanha, Argentina e Uruguai concentraram quase a totalidade do IDBE, daqueles nao
direcionados para paraisos fiscais, conforme discutido na quarta secao. Em 2001, os
investimentos brasileiros diretos na Argentina responderam por 3,8% do total de IDBE

no periodo, e variaram pouco até 2008, quando totalizaram 4,2% dos investimentos.

Em termos financeiros, hd uma tendéncia crescente nos volumes direcionados ao
pais vizinho, conforme demonstra o grifico 16. Em 2001, o estoque de investimentos
para o pais na forma de IDBE era de aproximadamente US$ 1,625 bilhao; j4 em 2008
esse volume duplicou, atingindo US$ 3,376 bilhdes. Cabe destacar que, em 2008, o
crescimento do total de IDBE para a Argentina aumentou 43%, passando de US$ 2,360
bilhoes para US$ 3,376 bilhoes; no mesmo periodo o crescimento do estoque total de
investimentos realizados foi de apenas 6%; ou seja, o acréscimo nos investimentos
direcionados especificamente para a Argentina superou em muito o registrado para o

estoque total de IDBE naquele ano.
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GRAFICO 16

Evolucdo do estoque de IDBE®
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Fonte: Elaboracdo prapria a partir dos dados do BCB.

Nota: ! Capitais com participagao maior ou igual a 10% na estrutura acionaria das empresas de destino.

Niao obstante esse significativo aumento dos investimentos das empresas
brasileiras, a participacio relativa da Argentina entre os paises destinatdrios desses
fluxos tem diminuido nos anos recentes. Desconsiderando os volumes enviados para
os paraisos fiscais, em 2001 os investimentos na Argentina representaram 12% do
total de IDBE; j4 em 2008, esse percentual recuou para préximo de 9%.'* Apesar de
aparentemente o pafs nao ser o destino prioritdrio das empresas brasileiras, a dinimica
crescente desses fluxos colocaram o Brasil como um dos principais emissores de IED na
Argentina nos tltimos anos. Por outro lado, este fenémeno nio teve correspondéncia
por parte das empresas argentinas no Brasil, que durante esse periodo nao propiciaram

fluxos significativos de IED no mercado brasileiro.
As informagdes apresentadas mostraram uma dinimica na qual as duas
economias sao levadas a assumir posi¢oes diametralmente opostas no cendrio dos

fluxos globais de investimento: o Brasil surgiu como um dos principais realizadores de

investimento na forma de IED da América Latina (FDC, 2008), enquanto a Argentina

12. Ver quarta secdo deste trabalho.
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apareceu como um dos principais receptores desse tipo de investimento entre os paises
da regido. Essa evidente assimetria na atuagdo dos dois paises pode ter origem nas
diferentes estratégias adotadas ao longo dos anos de 1990 como resposta ao processo
de abertura e desregulagio dos mercados vivenciado por ambas as economias. Na
Argentina, a politica de privatizagdo e de abertura aos capitais estrangeiros resultou
nao somente num movimento de desnacionalizagao das empresas locais como numa
violenta desindustrializagao do parque produtivo nacional. Para Bianco, Moldovan e
Porta (2008), a Argentina nio apenas sofreu a desnacionalizagdo de grande parte dos
setores industriais como também perdeu capacidade de investimento e desapareceu
enquanto realizadora de investimentos externos. De forma contrdria, no Brasil, a
abertura da economia levou as principais firmas a adotarem uma estratégia defensiva
e de sobrevivéncia no mercado interno, por meio de investimentos na estrutura de
produgdo. Nesse periodo, os movimentos iniciais de internacionalizagao produtiva
tiveram como objetivo contornar os riscos advindos da maior concorréncia no mercado
doméstico e dos ajustes macroecondmicos em realizagio no pais naquele perfodo. Por
conta disso, segundo os autores acima, ao longo dos anos de 1990 ¢ 2000, ao contririo da
Argentina, o Brasil conseguiu manter e até aprofundar o padrao de internacionalizagdo

que havia caracterizado a dindmica das empresas nacionais nos anos anteriores.

De fato, é possivel visualizar uma diferenca na estratégia de internacionalizagao
das empresas localizadas nos dois paises atualmente, como anotam os gréficos 17 e
18. Por um lado, o forte direcionamento da economia argentina para a recepgao de
investimentos externos foi acompanhado pela nulidade nas quantidades de aquisi¢oes
no mercado estrangeiro. Por outro, no Brasil, as opera¢des de compras de empresas no

exterior ndo sofreram grandes reduc¢oes e seguiram ampliadas nos anos recentes.

Adicionalmente, cabe ressaltar que os maiores deslocamentos de IDBE em dire¢ao
a Argentina nos dltimos anos sao acompanhados pela maior participagao dos capitais
brasileiros nos andncios de F&A realizadas naquele pais.”> Os nimeros discutidos na
se¢ao anterior trazem evidéncias de uma opglo estratégica mais incisiva, por parte
das empresas brasileiras, de inser¢ao no mercado argentino, especialmente a partir de
2005. Essa percep¢ao ganha maior relevincia com a nio retragao dos direcionamentos
brasileiros para o pafs no contexto da crise financeira internacional deflagrada em 2008,

apesar da diminui¢ao no apetite total de investimento das empresas nacionais.

13. Ver se¢ao anterior.
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GRAFICO 17
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.
GRAFICO 18
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da UNCTAD — FDI Statistics Website.
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Em termos setoriais, a tabela 9 mostra que os investimentos brasileiros participam
de forma nio desprezivel em setores importantes da economia argentina. Segundo os
dados do Banco Central da Argentina, até 2008, o Brasil respondeu por nio menos
de 15% dos estoques totais acumulados de IED destinados as inddstrias automotiva,'
téxtil, minerais e metalurgia. Paralelamente, o pais foi responsdvel por pouco mais
de 10% dos investimentos totais em mdquinas e equipamentos e alimentos, bebidas
e tabaco. Tais industrias caracterizam-se por comporem setores produtivos mais
maduros e intensivos em escala, em linha com a caracteristica recente da etapa de

internacionalizagdo das empresas brasileiras comentada anteriormente.

TABELA 9

Participacao do Brasil no estoque total de IED na Argentina por setor de
atividade — 2001-2008

(US$ MM e em %)

Setores Brasil Total %
Industria automotiva 1.947 6.227 31,3
Industria téxtil e couros 146 773 18,9
Minerais ndo metalicos 139 873 15,9
Metais comuns e metalurgia 629 4.655 13,5
Magquinas e equipamentos 254 1.986 12,8
Alimentos, bebidas e tabaco 458 4.243 10,8
Qutras indUstrias manufatureiras 96 929 10,3
Setor privado financeiro 277 4.867 5.7
Industria de papel, edicdo e impressao 49 1.086 4,5
Comércio 139 3.423 4,0
Transporte 68 1.702 4,0
Outros 586 49.139 1.2
Total 4.786 79.902 6,0

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do Banco Central de La Republica Argentina (BCRA).

Bezchinsky e# al. (2007) explicam que os fluxos de investimentos brasileiros na
Argentina apresentaram uma forte concentragao em termos setoriais nos anos posteriores
a 2002. Segundo o estudo, durante o periodo de 1990 a 2001 91% dos fluxos de
investimento acumulado foram concentrados em 14 setores de destino; jd entre 2002

e 2005 esse percentual correspondeu ao total recebido por apenas trés setores. Nesse

14. " En el caso del sector automotriz y de autopartes la existencia de un régimen de comercio compensado en el seno
del Mercosur suena como uno de los principales motivos que ha dado lugar a la llegada de las empresas brasilenias a la
Argentina” (BIANCO; MOLDOVAN; PORTA, 2008).
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contexto, o pafs passou a controlar empresas lideres na economia argentina, tais como:
o principal frigorifico exportador (aquisi¢io do frigorifico Swift Armour pela brasileira
Friboi); a primeira fabricante de cerveja (compra da Cervejaria Quilmes pela AmBev);
o primeiro fabricante de cimento (incorporagao da empresa Loma Negra pela brasileira
Camargo Correa); e o segundo grupo com controle de plantas sidertrgicas (compra da

Acindar por parte da Companhia Belgo Mineira)."”

A explicagao para o crescente interesse das empresas brasileiras no mercado argentino
recai sobre alguns fatores que, embora amplamente discutidos, estao distantes de esgotar
o assunto. De maneira geral é possivel identificar trés condicionantes ao redor dos quais
se centram as principais tentativas de explicagao desse fendémeno: 7) os chamados “fatores
de projegao” alcangados pelas empresas brasileiras; 77) as politicas de apoio do BNDES a

estratégia de internacionalizagdo; e 777) a conjuntura econdmica da Argentina.

Em relagao ao primeiro fator, a Argentina surge como apenas mais um destino
dentro de uma rede mais ampla de filiais estabelecidas em diversas economias,
amparadas por uma ldégica de expansao mundial das empresas. A internacionaliza¢io
seria consequéncia da prépria dindmica de crescimento das firmas, caracterizando esse
processo como uma estratégia de alcance global. Nesse contexto, a preferéncia pelo
mercado argentino teria lugar nas etapas iniciais do processo de inser¢io produtiva
internacional, este favorecido pela proximidade geogréfica, pela atuagao no Mercosul
e pela tradi¢ao comercial desenvolvida entre os dois paises. Nas etapas posteriores, as
empresas ingressariam em mercados mais distantes, em consonincia com uma légica
de acirramento da competigao entre as empresas numa economia capitalista global. O
estudo de Bianco, Moldovan e Porta (2008) mostra que a localizagao das multinacionais
brasileiras instaladas na Argentina evidencia que esta faz parte de uma estratégia de
atuagao ainda mais ampla no mercado global. Ainda sobre essa questao, parece nao
haver evidéncias concretas de que esse processo responda simplesmente a um projeto de
integragao produtiva nos moldes desenhados pelo Mercosul. Segundo Bezchinsky ez .
(2007), as empresas adquiridas pelas companhias brasileiras nao estao em setores que
compdem uma cadeia de produgao integrada as unidades produtivas no Brasil. Pelo
contrdrio, a grande maioria dedica-se a atividades que envolvem recursos naturais ou a

produgao de bens para o mercado interno, sendo esses empreendimentos nao diferentes

15. Ver tabela A.1 no anexo.
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daqueles que as empresas brasileiras podem realizar em outros paises. Isso revela uma

estratégia mais ampla desses investimentos.

A politica de apoio do BNDES aparece como um dos principais fatores de incentivo
para o ingresso das empresas brasileiras no mercado exterior, em especial, na Argentina.
Conforme discutido anteriormente, o apoio do banco de fomento estd inserido num
contexto mais amplo de politicas de incentivo 2 internacionaliza¢ao produtiva promovida
pelo governo brasileiro. Cabe ressaltar que a primeira operag¢io de financiamento do
banco no 4mbito dessa linha de apoio ocorreu em 2005, com um empréstimo da ordem
de US$ 80 milhoes para o Friboi, um dos maiores frigorificos brasileiros, com o objetivo
de efetivar a compra de 85,3% da empresa argentina Swift Armour, numa operagio cujo

valor total estimado foi da ordem de US$ 200 milhoes (ALEM; CAVALCANTT, 2005).

Sobre o terceiro fator, vale comentar que o aumento do fluxo de IDBE na
Argentina ocorreu durante o momento de mais grave crise econémica enfrentada
por aquele pafs. Nesse ambiente, os valores das empresas medidos em délar foram
reduzidos significativamente, abrindo um leque de oportunidades para o processo de
internacionalizagdo das empresas brasileiras na regiao. Nesse contexto, o ingresso dessas
empresas no mercado argentino nio aconteceu de forma isolada, mas sim acompanhado
pelo movimento de um conjunto maior de empresdrios oriundos de diferentes regioes
do mundo, como Espanha, Franca e Estados Unidos, em dire¢ao as oportunidades
oferecidas para a realizacio da expansio lucrativa das suas unidades na Argentina, por
meio da aquisi¢ao de instalagbes industriais ou comerciais privadas, a baixo custo, de
diversos setores e estrategicamente localizadas numa regiao cujo mercado consumidor

¢ altamente promissor —a América do Sul.

Nio surpreende, portanto, que os estudos sobre a dindmica dos investimentos
realizados pelas empresas brasileiras na Argentina permitam visualizar dois momentos
claramente distintos: um primeiro periodo, anterior a desvaloriza¢io da moeda argentina
em 2001, caracterizado pelo predominio de pequenas e variadas operagdes com maior
énfase dos investimentos do tipo greenfield; e um segundo momento, posterior a quebra
da paridade peso-délar, no qual o ingresso das empresas brasileiras ocorre por meio de
grandes aquisi¢des de unidades produtivas, tanto de empresas locais como de filiais

transnacionais, seguido pelos investimentos em ampliagio da capacidade instalada

(BIANCO; MOLDOVAN; PORTA, 2008).
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Segundo um levantamento realizado sobre as principais operagdes de
internacionalizagdo das empresas brasileiras na Argentina a partir de diversas fontes,
como pdginas da internet, artigos académicos e revistas especializadas, as formas de
atuac¢io dos investidores brasileiros no mercado sul-americano tém ocorrido com
variados formatos. As informacoes desse estudo, sintetizadas na tabela A.1 no anexo
deste artigo, mostram, primeiramente, uma concentragao maior dos investimentos das
empresas brasileiras nos anos recentes, mais especificamente a partir de 2002. Do total
das 56 empresas listadas, 40 efetuaram investimentos nos dltimos oito anos, sendo que
esse nimero representa quase o dobro de empresas citadas com direcionamentos de

recursos realizados na década anterior, 1990 a 2000, qual seja, 16 empresas.

Em relagao a forma de atuagao, as operagoes do tipo greenfield aparecem de forma
mais preponderante enquanto modalidade de investimento das empresas presentes na
década de 1990, seguida pelas aquisigoes e/ou controle aciondrio, além de outras duas
formas, quais sejam, parceria e participacao em licitagdo de concessao puiblica. Apesar
disso, de maneira geral, a estratégia mais citada para a entrada no mercado argentino é a
modalidade de aquisi¢ao de empresas locais ou 0 aumento de participagao na estrutura
aciondria das mesmas. Segundo a tabela, aproximadamente metade das empresas
listadas, 28, ingressou no pais utilizando uma das duas estratégias. Além disso, a maior
parte dessas empresas, 22 das 28 registradas na tabela, realizou seus investimentos na

economia vizinha durante o periodo recente, entre 2001 e 2008.

Ademais, nos tltimos anos, nota-se maior diversificacio da forma de atuacio dos
empreendedores brasileiros no mercado argentino. Além das tradicionais formas IED com
os objetivos de expansdo das unidades produtivas existentes e/ou instalagao de fdbricas
préprias, surgem atualmente os investimentos com recursos oriundos de fundos de
investimentos, como a gestora GP Investimentos; algumas sociedades e parceria com soclios
de fdbricas argentinas, como as realizadas pelas empresas West Coast e a Penalty, ambas
parceiras de empresas locais; o compartilhamento de unidades produtivas e/ou servigos,
como o realizado entre as empresas aéreas TAM, brasileira, e a subsididria argentina da LAN;
aquisi¢do de concessoes de bens publicos, exemplificado pela ALL Logistica, operadora de
duas das mais importantes ferrovias de carga do pais; além de permissao para realiza¢ao de
obras de infraestrutura, como a licitagao vencida, em 2005, pela empresa brasileira Alusa

para a constru¢do de linhas de transmissao de energia elétrica no Sul do pais.'®

16. Dados a partir da tabela A.1 no anexo.
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Quanto aos setores, as companhias brasileiras estao presentes em vdrios ramos
de atividade da economia argentina. As informagdes trazidas pela tabela A.1 nao
permitem identificar uma concentragao dessas empresas em qualquer tipo de atividade,
sinalizando, por outro lado, uma diversidade de atuacoes em diferentes setores, desde
produtos alimenticios, bebidas, calgados e téxteis até atividades de mineragao, petréleo

e pegas automotivas.

Em linhas gerais, as evidéncias identificadas a partir deste recente levantamento
corroboram as principais conclusdes discutidas nos pardgrafos anteriores sobre a
dinAmica dos investimentos realizados pelas empresas brasileiras na Argentina. De
forma semelhante ao ressaltado antes, aqui também se constata o predominio das
estratégias de F&A na modalidade de internacionalizagao dessas empresas nos anos
posteriores a 2001. Esse fendmeno parece ser principalmente incentivado pelo quadro
de forte instabilidade naquela economia com reflexos diretos sobre o barateamento
dos custos de todo o parque industrial daquele pais. Conforme colocado acima, as
oportunidades de compra das empresas argentinas a baixo custo, associado a um quadro
que combinou incentivo do governo brasileiro para a realizagao de investimentos no
exterior e a prépria ldgica e estdgio de crescimento das firmas no Brasil, constituiram
os principais fatores que explicam as condigoes ideais para o forte deslocamento das

empresas brasileiras na dire¢ao da economia argentina.

No entanto, vale destacar que esse deslocamento nao esteve limitado ao periodo
de auge da crise. Ao contrdrio, ainda segundo os dados, os anos de 2007, 2008 e
2009 concentraram o maior nimero de empresas com declara¢oes de investimentos na
Argentina desde 2001, ou seja, 24 empresas do total das 38 listadas para o periodo, o
que corrobora as percepgoes sinalizadas de aumento recente da presenga de empresas
de capital brasileiro naquele mercado. Logo, a julgar por essas informagoes, os IDBEs

com destino ao mercado vizinho parecem distantes de ser reduzidos.

7 CONCLUSAO

O fortalecimento das atividades de internacionalizagao das empresas oriundas
dos paises em desenvolvimento tem trazido implica¢des importantes para o papel

dessas economias nas realizagoes de IED no mundo. Em linha com o crescimento
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desse processo, a América Latina, embora nio tenha acompanhado o ritmo da
internacionalizagdo das empresas asidticas, atualmente ganha destaque na dinimica dos
fluxos intrarregionais de IED. Nesse cendrio, Brasil e México concentram a maioria
das empresas multinacionais da regiao e assumem a lideranga desse movimento de
inser¢ao produtiva no exterior. Paralelamente, nos dltimos anos, a Argentina surge
como um dos principais receptores dos investimentos externos enviados para a América
Latina, movimento sem correspondéncia por parte das empresas locais que durante esse

periodo nio propiciaram fluxos significativos de IED para o pais de origem.

Essa assimetria tem levado as economias do Brasil e da Argentina a assumirem
posicoes diametralmente opostas no contexto dos fluxos regionais desses investimentos
e possui origem nas possibilidades estratégicas colocadas para as empresas de ambos
os paises ao longo dos anos de 1990. Conforme discutido antes, particularmente na
Argentina, dois momentos s3o cruciais para entender a posi¢ao em rela¢ao ao Brasil:
primeiro, a magnitude do citado processo de abertura da economia aos capitais
estrangeiros que resulta nao somente na desnacionalizagao das empresas estatais como
na desindustrializagao do parque produtivo nacional; segundo, os impactos negativos da
profunda recessdo da economia argentina potencializada pela desvaloriza¢ao da moeda
local em 2001, que desencadeia uma onda de faléncias e de barateamento das empresas
privadas nacionais e um novo ciclo de ingresso de capitais estrangeiros para o pais na
forma de IED. Esse ultimo ciclo segue caracterizado pela incapacidade de realizacio
de investimentos por parte das industrias argentinas no exterior acompanhado pela
entrada de empresas oriundas de diversos paises, entre eles o Brasil, nos diversos setores

da estrutura produtiva dessa economia.

Nesse ambiente, o aumento da presenga das empresas brasileiras na Argentina
encontra-se inserido numa dinimica muito mais ampla de entrada de capitais
estrangeiros no pafs decorrente da prépria légica capitalista de atuagao das empresas
num mercado cada vez mais competitivo e globalizado. Nao obstante isso, apesar de
o pafs nio ter sido o destino prioritdrio das empresas brasileiras nos dltimos anos,
ele sempre estd entre os tradicionais destinos dos investimentos brasileiros, seja pela
tradi¢ao comercial desenvolvida pelos dois paises, seja pela existéncia do Mercosul, ou

seja, pela prépria proximidade geogrdfica e cultural das duas economias.

Além desses elementos contextuais, dois outros fatores internos sio

frequentemente citados para explicar o ingresso das empresas brasileiras no mercado
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argentino. Primeiro, o papel do BNDES como executor das politicas governamentais de
apoio a estratégia de internacionalizagdo das empresas. Coincidentemente, a primeira
operagao de financiamento do banco no 4mbito dessa politica de apoio ocorreu em
2005, envolvendo a compra de um dos mais importantes frigorificos argentinos por
uma empresa brasileira. Segundo, os chamados “fatores de projegao” defendidos por
alguns autores e supostamente alcangados no atual estdgio de maturidade das empresas
no Brasil. Nesse estdgio, a internacionaliza¢ao das corporagdes brasileiras seria uma
resposta a prépria dinimica de crescimento das firmas, condicionada 4 adogio de
estratégias mais agressivas de disputa por espagos nos mercados internacionais, ¢ a
Argentina seria um destino relevante dentro de uma estratégia expansionista de alcance

global dessas empresas.

Desse modo, os fatores e condicionantes citados explicariam n3o somente a
maior presenga do Brasil no mercado vizinho, mas, especialmente, o destaque do Brasil
nos volumes de F&A naquele pais nos anos recentes. Esse fendmeno parece obedecer
mais a um processo de competi¢io das empresas do que a uma estratégia orientada

especificamente para esse objetivo.

Finalmente, a julgar pela tendéncia recente de elevagao dos investimentos
brasileiros na Argentina, o movimento estratégico das empresas nacionais de insergao
nesse ultimo mercado estd longe de ser reduzido. O fen6meno, que possui conotagoes
estruturais histéricas, requer uma aten¢ao continuada nos anos seguintes, de forma a
acompanhar as implicagdes deste sobre a estrutura industrial dos dois paises e a eventual
necessidade de tratamento, por meio de politicas publicas, da assimetria caracteristica

desse processo.
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