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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar o processo de internacionalizagdo via investimento
direto externo (IDE) das empresas espanholas e coreanas a partir dos anos 90. Para isso, serd
feita uma revisdo das abordagens ndo convencionais da légica do investimento direto externo
e de seus condicionantes. Ademais, serdo tratadas as mudancas nos ambientes
macroecondmicos e institucionais desde o pds-guerra e seus impactos sobre as estratégias de
concorréncia das corporacdes e dos movimentos de IDE. Ea partir deste mapeamento global
do IDE que se dard o estudo dos determinantes, das caracteristicas e da evolugdo do

investimento direto externo das empresas espanholas e coreanas nas décadas de 1990 e 2000.

Palavras-chave: Internacionalizagéo, Investimento Direto Externo, Empresas Multinacionais,

Espanha, Coréia.
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ABSTRACT

This dissertation aims to analyze the internationalization process through foreign direct
investment (FDI) of Spanish and Korean companies since the 90's. For that, it will be made a
review of unconventional approaches about the logic of foreign direct investment and its
limitations. Moreover, it will be explicited the changes in macroeconomic and institutional
environments in the post-war and its impact on the competitive strategies of corporations and
FDI flows. It is from this FDI global mapping that it will be studied the determinants,
characteristics and evolution of foreign direct investment of Spanish companies and Korea in

the past two decades.

Key words: internationalization, Foreign Direct Investment, Multinational Enterprises, Spain,

Korea.
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INTRODUCAO

“A fase contemporanea de internacionalizacdo do capital tem sido marcada pelo
crescimento exponencial dos fluxos econémicos internacionais, com destaque para a expansao
dos mercados financeiros” (Sabbatini, 2008, p.1). A globalizagdo comercial e financeira
provocou profundas transformagdes no arcabouco da economia mundial. Durante os anos
1990, o acirramento da concorréncia global em meio a uma estrutura financeirizada incitou a
modificacdo das estratégias empresariais, principalmente das grandes corporagdes. Tais
estratégias passaram a incorporam desde novos processos de producdo até novas formas de

gestdo e atuag@o no cendrio mundial (Silva, 2003).

Dentre as diversas formas de internacionalizagio da produgcdo — exportacdes,
concessoes de licengas e investimento direto externo (IDE) — nos dltimos 20 anos, o IDE
“suplantou o comércio exterior como vetor principal no processo de internacionalizagdo; seu
papel é tdo importante nos servicos como no setor de manufaturas” (CHESNAIS, 1996, p.33).
Dessa forma, fica evidente a importancia do IDE em termos de estratégia para o crescimento

das corporagdes e se faz primordial o seu estudo.

O acirramento da concorréncia no mundo globalizado promoveu a descentraliza¢do
espacial da produgdo, que buscaram novas formas de acumulag¢do e de concorréncia num
oligopdlio mundializado, tanto através da reducdo de custos de producdo e quanto ao
desenvolvimento de novos produtos, sempre sujeitos a 16gica do capitalismo dominado pelas
financas. Esta nova dinimica e as estratégias empresariais contemporaneas das grandes
corporacdes levaram ao significativo aumento dos fluxos de IDE nas dltimas décadas, o que

tém configurado uma caracteristica importante da globaliza¢do (Sabbatini,2008).

“O processo de internacionalizacdo de empresas ndo é um evento novo. Todavia, o
movimento recente incorpora, dentre outros aspectos diferenciadores, um crescimento em
nimero e um reposicionamento mundial de empresas transnacionais (ETNs) origindrias de

paises em desenvolvimento (PED)l”(Colantuono, 2009, p. 1).

A UNCTAD (2006 apud Colantuono, 2009, p.2) classifica os paises em: (I) Desenvolvidos (Andorra,
Alemanha, Austria, Austrélia, Bélgica, Canadd, Chipre, Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos,

1



“Os Paises Desenvolvidos (PD) sediam a maioria das ETNs que efetuam
investimentos diretos em quase todos os setores da economia global. Em
termos do total de ativos e de vendas no exterior, as ETNs provenientes de
PED siao relativamente menores que as ETNs de PD. No entanto, as ETNs
de paises em desenvolvimento apresentam elevacido em suas participacdes e
registram maior penetragdo no mercado mundial em diversos setores.
Enquanto, em 1990, apenas 19 empresas de nagdes em desenvolvimento
figuravam entre as 500 maiores empresas transnacionais na lista da revista
Fortune, em 2005, ja eram 47 (Unctad, 2006 apud Colantuono, 2009, p.2).”

Sabbatini (2008, p.2) ressalta que a expansdo de IDE foi incentivada pelas amplas
medidas de desregulamentacdo, liberalizagdo e integracdo dos mercados internacionais ao
longo da década de 1970. Mais ainda, o movimento de internacionaliza¢gdo das EMNs
retroalimentou o processo de liberalizacdo, estabelecendo uma relacdo ambigua de causa e

efeito.

Esta paradoxal relacdo também foi observada entre as estratégias das EMNs e suas
realizacdes de IDE, que passaram por importantes alteracdes ao longo anos anos 1980 e, mais
ainda, na década de 1990. O autor ainda pontua que “da mesma maneira que no caso da
liberalizag@o comercial, a adogéo de politicas de desregulamentagdo e liberalizagcdo de IDE foi
causa e efeito da maior mobilidade do capital produtivo”. Isto é, expansdo do IDE foi
acompanhada concomitantemente pela liberalizagdo dos fluxos de capitais produtivos. As
medidas de restricio ao IDE cederam lugar a desregulamentacdo e liberalizacdo, sob o
discurso do beneficio as empresas nacionais e a gera¢do de empregos no mercado interno.
Desta forma, tomando proveito dos novos incentivos a internacionalizacido do capital, foi
expandida a realizacdo de investimento direto externo pelas multinacionais, que eram

consideradas agora a principal forma para alcangar o desenvolvimento econdmico (Sabbatini,

2008, p.3).

Estonia, Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Itdlia, Japdo, Letonia,
Liechtenstein, Lituania, Luxemburgo, Malta, Monaco, Noruega, Nova Zelandia, Polonia, Portugal, Reino Unido,
Republica Tcheca, Sdo Marinho, Suécia e Suiga). (II) Economias em Transi¢do (Albania, Arménia, Azerbaijao,
Bielo-Russia, Bosnia Herzegovina, Bulgdria, Cazaquistao, Crodcia, Eslovaquia, Geérgia, Maceddnia, Moldavia,
Montenegro, Quirguistdo, Roménia, Rissia, Sérvia, Tadjiquistdo, Turcomenistdo, Ucrania e Uzbequistdo). (III)
Paises em Desenvolvimento: demais paises nao citados.



Este trabalho tem o intuito de estudar o processo de internacionalizacdo via
investimento direto externo (IDE) das grandes corporacdes capitalistas das empresas
espanholas e sul-coreanas. Serdo estudados os determinantes que levaram ao afluxo de IDE
destes paises, suas evolugdes e distribui¢des espacial e setorial. Para isto, também serdo
discutidas as teorias de cunho heterodoxo que buscam explicar o movimento do investimento
direto estrangeiro e os contextos econdmicos e institucionais desde o pds-guerra que
paulatinamente pautaram a configuracio do IDE globalmente. Também serd feito um
mapeamento do fluxo de investimento direto externo dos paises avangados e em

desenvolvimento.

A escolha da Espanha para o estudo de caso reside no fato do pais configurar, hd dez
anos, como um dos 10 paises que mais investem no Brasil, sendo que, na maior parte destes
anos, o IDE espanhol ficou entre as cinco primeiras posi¢cdes. Ademais, a internacionalizac¢io
da Espanha, ainda que tardia comparativamente aos demais paises avancados europeus, foi
relativamente bem sucedida e contou com diversas politicas de apoio do governo,. Desta
forma, torna-se um objeto de estudo interessante e de possivel referéncia para a

internacionalizacio das empresas brasileiras.

J4 a inser¢do da Coréia do Sul no circuito comercial e produtivo global é um caso
especial, ndo s6 porque se trata de um pais em desenvolvimento, mas também porque o
Estado comandou fortemente os processos de industrializagdo, criacdo dos ativos intangiveis e

internacionaliza¢io de empresas.

A dissertag@o estd estruturada em trés capitulos, além desta introducdo. O primeiro
capitulo tem o carater de uma resenha. Nele, serd apresentada uma sintese da literatura sobre
as teorias que buscam explicar os determinantes e caracteristicas do IDE. Também serd feita
uma andlise macroecondmica e institucional sob o ponto de vista de das mudancas do IDE
global. Para isso, serd feito duas periodizacdes. A primeira tratard do periodo compreendido
entre o pos-guerra e fins dos anos 70, periodo bastante favoravel ao desenvolvimento da
grande empresa capitalista e da producdo mundial e a promogéo do IDE ; a segunda abordara
as décadas de 1980 e 1990, que foram marcadas pela mudanca do quadro institucional
(liberalizacdo financeira) que determina os padrdes de IDE no mundo até hoje. Por fim, a
secdo contard com um breve mapeamento do movimento global do IDE nos anos de 1990 e

2000.



O segundo capitulo € um estudo sobre o caso da internacionaliza¢do das empresas
espanholas. Nele, procura-se, a partir da andlise global feita na secdo anterior, identificar as
conformagdes assumidas pelo IDE espanhol, assim como seus determinantes. Também serdo
descritas, de forma ampla, as orientacdes das politicas de abertura financeira, comercial e
econdmica e das politicas publicas que estruturaram a inser¢do espanhola nos fluxos globais
de investimento. O capitulo seguinte levantard as mesmas questdes, porém, para o caso das
empresas coreanas. Além destes trés capitulos, este trabalho ainda conta com uma conclusio

sintetizando as principais idéias abordadas ao longo do texto.

E importante ressaltar que este trabalho ndo possui o intuito de tratar o assunto
levantado até seu esgotamento, dado que a problematica tratada requer conhecimentos outros
que puramente os das ci€ncias econdmicas, como por exemplo os da historia e das ciéncias

politica e sociais, que ndo sdo o foco do estudo.



Capitulo 1

A LOGICA DO INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO

1.1 A Internacionalizacio da produc¢ao no pos-guerra

Este capitulo tem por objetivo descrever a logica do movimento do investimento
direto externo das empresas multinacionais (EMNs) e seus determinantes, de modo a permitir
0 mapeamento e entendimento da trajetoria e motivagdes dos fluxos globais de IDE, de 1990

até 2008, em termos de volume, direcao, tipo e distribuicao setorial.

Sera feita uma anélise macroecondmica e institucional sob o ponto de vista do impacto
sobre o IDE global, em dois periodos destintos de tempo. O primeiro tratard do momento
compreendido entre o pds-guerra e fins dos anos de 1970, periodo que reuniu condicdes
favoraveis ao desenvolvimento da grande empresa e da produg¢do mundial e & promocgdo do
IDE, o segundo, décadas de 1980 e 1990, que foram marcadas pela mudanca do arcabouco
macroecondmico e institucional que determinam os padrdes de IDE até hoje. Por fim, serd
feito um mapeamento dos fluxos de IDE no mundo nas tltimas duas décadas, formando um
panorama internacional para os estudos do IDE espanhol e coreano a serem abordados nos

capitulos seguintes.

1.1.1 Aspectos Teoéricos

A empresa multinacional, como modelo difundido por todo o mundo e que pautou as
l6gicas da organizacdo industrial moderna, do investimento direto externo (IDE) e da insercao
da periferia nesta nova rede de vinculos de producio e de comercializagdo, tem seu inicio nos
Estados Unidos. A pioneira foi a grande empresa nacional americana, com a primeira onda de
realizacdo de investimento direto no final do século XIX. Sua principal caracteristica era a
estrutura administrativa complexa, necessdria para coordenar e controlar a producio e a
comercializacdo em massa em fabricas e canais de venda geograficamente dispersos (Hymer,
1978). Ademais, com a mudanga de paradigma tecnoldgico-produtivo (eletricidade e motor-a-

combustdo), criam-se oportunidades para as empresas capturarem ganhos de escala e escopo,
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conseqiiéncias do processo de concentragdo industrial. Esse novo contexto requereu mudangas
organizacionais para que as empresas tivessem maior controle de suas atividades e

assegurassem a captura destes ganhos potenciais (Chandler, 1990).

A administracdo de empresas, portanto, tornou-se uma atividade altamente
especializada e o capitalismo norte-americano passou a frente em técnicas de geréncia e
administracdo, superando a Europa, onde se continuou prevalecendo a empresa familiar.
Nesta estrutura da grande empresa americana (ou Chandleriana®), a figura do gerente passou a

ser o centro da decisdo empresarial, em detrimento do papel do patriarca (Hymer, 1978).

A segunda onda de investimento direto ocorreu na década de 1920. Entre a grande
Depressdo e a Il Guerra Mundial, em um primeiro momento a intenacionalizag¢do reduziu-se,
mas, posteriormente se revigorou e acelerou-se no pods-guerra. Hymer (1978) ressalta que
entre 1950 e 1969, o IDE das empresas norte-americanas cresceu a uma taxa anual de 10%.

Nos anos seguintes esta taxa atingiu 20% ao ano.

O pds-guerra provocou diversas mudancgas no investimento direto, cujas principais
causas foram: i) compressdo de tempo e espaco devido ao desenvolvimento nas comunicagdes
e transporte; ii) politicas governamentais favordveis a expansao internacional das corporagdes
multinacionais; e iii) o ambiente internacional favordvel provocado pelo poder e lideranga

econdmica dos Estados Unidos (Gilpin, 1987).

Para explicar este movimento de investimento estrangeiro surgiram algumas teorias. A
primeira (do movimento de capitais) afirma que o investimento em portfélio € guiado pelo
diferencial de taxas de retorno entre as economias, buscando a taxa mais alta oferecida no
exterior e concentra-se em empréstimos do governo e investimento em infra-estrutura.
Entretanto, ela ndo explica o investimento direto externo. Por outro lado, a teoria tradicional
de comércio internacional, apesar de fazer algumas contribui¢cdes ao assunto, o faz de maneira
bastante limitada, uma vez que considera apenas as vantagens comparativas entre os paises
para explicar os movimentos de comércio e de investimentos entre eles. Ficou clara, portanto,
a necessidade da existéncia de outra fundamentacdo tedrica que explicasse este tipo de

movimento de capital (Gilpin, 1987; Acioly, 2004).

’Na qual a coordenacao das atividades antes feita de forma familiar (pelo patriarca), baseada em mecanismos de
preco, é substituida pela coordenacdo administrativa representada por um corpo de gerentes assalariados
(profissionais). As estratégias de concorréncia utilizadas vdo além dos precos, a saber: padronizagcdo de
processos, uso de propagandas, diferenciacdo de produtos e redugdes de custos. O objetivo da verticalizagdo das
atividades € capturar economias de escala e escopo e reduzir custos de transagdo para que a empresa se expanda.
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Os primeiros esfor¢os neste sentido contemplavam a importincia das barreiras ao
comércio, das taxas cambiais e das politicas publicas favoraveis. Além disso, de acordo com
Gilpan (1987) também se destacam a necessidade de desenvolvimentos tecnoldgicos a fim de
reduzir custos de transporte e comunicagdo. Contudo, o fator considerado mais relevante para
explicar o movimento do IDE diz respeito ao crescimento e estratégias competitivas das
corporagdes oligopolistas. Sendo assim, o IDE atende as especificidades do setor em que esta
e normalmente baseia-se na existéncia de alguma vantagem competitiva em relagcdo a firma

local que a corporacdo deseja explorar e preservar.

Duas teorias destacam-se em meio das que enfatizam a natureza oligopolista das
corporacgdes. A primeira é a “Teoria do ciclo do produto” desenvolvida principalmente por
Vernon (1966, apud Gilpin, 1987) e explica melhor o IDE no setor manufatureiro realizado
pelas empresas americanas no inicio de seu processo de expansdo, cuja logica era da
“integracdo horizontal”.®> Sob esta estratégia, o IDE dava-se através do estabelecimento de
plantas com a finalidade de produzir os mesmos bens (ou similares) em qualquer lugar. A
segunda é a “teoria da organizagdo industrial de integracdo vertical” (Krugman, 1981 apud
Gilpin, 1987). Esta se aplica ao chamado Novo Multinacionalismo e ressalta a crescente
importancia da integracdo vertical como estratégia de crescimento das corporacgdes, na qual o
produto de uma planta serve de insumo para a planta da mesma firma. Este tipo de integracdo
tem sido estendido através de contratos e joint ventures. Apesar da grande empresa
multinacional se aventurar sob os dois tipos de IDE, a distin¢c@o destes tipos € importante para

entender o comportamento das firmas (Gilpin, 1987; Acioly, 2004).

A teoria do ciclo do produto mostra que a difus@o e o desenvolvimento da tecnologia
industrial sdo importantes determinantes na evolu¢do da economia internacional. Além disso,
destaca o papel crescente da corporagdo multinacional e sua integracio no comércio e
producdo internacionais. Segundo esta Otica, os padrdes de comércio internacional e
investimento em bens industriais sdo largamente determinados pela emergéncia, crescimento
e matura¢do de novas tecnologias e industrias. Os produtos e tecnologia desenvolvem-se em

tr€s fases durante sua vida util: i) a fase de introdugfo da inovagdo; ii) a fase de maturagio ou

A integracdo horizontal € a expansdo das atividades de uma empresa através da aquisicio de empresas
semelhantes, do mesmo ramo de atividade, competidora sua ou ndo. A fusio de duas fabricas de cerveja é um
exemplo tipico de integracdo horizontal. Esta estratégia visa a um aumento da dimensdo (em termos de mercado)
da empresa e o aproveitamento de eventuais economias de escala.



de processo do desenvolvimento, e iii) a fase de padronizacdo ou maturidade. Durante cada
uma dessas fases, cada pais apresenta um tipo de vantagem comparativa na producido do
produto final ou de seus e seus componentes. O padrdo do comércio e da realizagdo da
produgdo depende em larga medida do tipo da tecnologia desenvolvida no pafs em questdo, da
possibilidade de difusdo tecnoldgica entre as nacdes, bem como do deslocamento da

vantagem comparativa entre estas economias (Gilpin, 1987).
Acioly (2004, pp.16) lembra que

“a primeira fase do ciclo do produto tende a localizar-se nos paises mais
avancados industrialmente, como a Gra-Bretanha no século XIX, os Estados
Unidos no imediato pés-guerra e o Japao no século XX. As corporagcdes
oligopolistas nestas economias t€m vantagens comparativas no
desenvolvimento de novos produtos e nos processos industriais em fungio
de fatores de demanda (grande mercado interno) e de oferta (recursos
voltados as atividades inovadoras). Durante a fase inicial, estas corporacdes
desfrutam de uma posi¢do monopolista, primordialmente por causa de sua
tecnologia”.

Com a elevacdo da demanda externa por seus produtos, as empresas, a principio,
exportam para os outros mercados. Com o tempo, a demanda externa cresce ainda mais, assim
como as barreiras ao comércio e a difusdo da tecnologia para potenciais competidores,
fazendo com que a producdo de mercadorias no exterior seja uma estratégia factivel e
necessdria para o crescimento desta corporagdo. Durante esta segunda fase, o processo de
manufatura continua a se aperfeicoar e a localizacdo da produgédo tende a se deslocar para

outros paises avancados (Gilpin, 1987; Acioly, 2004).

Por fim, no terceiro estdgio do ciclo, a padroniza¢do do processo de manufatura faz
com que seja possivel o deslocamento da produgdo para paises menos desenvolvidos,
especialmente para nac¢des recém industrializadas, cuja vantagem comparativa sido os baixos
saldrios. Isto ocorre, pois o produto estd padronizado suficientemente para poder ser
produzido em locais de menor renda relativa. O comércio mundial dos produtos finais ou
componentes se da a partir destas plantas produtivas. Fica evidente o aumento a interagdo em

. ey . L. . . 4
escala global dentre as diversas filiais de uma mesma empresa. Tal comércio intra-firma

4 L. e . e . . ~

Trata-se do comércio entre filiais e filiais-matriz de uma mesma empresa. Tal operacdo tem papel relevante nas
estratégias das EMNs. Através de tais operacdes € possivel realizar arbitragens de precos e cambio, colaborando
na reducdo de importantes custos e elevando a capacidade de concorréncia da empresa em escala global.



tornou-se uma proeminente caracteristica da economia mundial contemporanea(Gilpin, 1987;
Acioly, 2004).

A partir do fim da II Guerra Mundial, ocorreram diversas mudancas na operacdo do
ciclo do produto. As taxas de inovagao e difusdo tecnoldgica aceleraram-se dramaticamente;
as pesquisas modernas, as atividades de desenvolvimento e as comunica¢des contribuiram
para o aumento da importincia competitiva das inovacdes e para sua prépria difusio entre
competidores através do sistema economico global. Acioly (2004) ressalta que a producdo
internacional tornou-se uma importante estratégia empresarial a medida que as corporacdes
oligopolistas tentavam crescentemente manter suas posi¢des de monopdlio e o acesso aos
mercados via investimento direto externo. Finalmente, processos e técnicas de producado
altamente padronizados somados a existéncia de mao-de-obra barata fizeram dos Newly
Industrialized Countries (NICs)® relevantes produtores de bens finais e componentes
industriais. Como conseqiiéncia, houve uma reestruturacdo da producdo e do comércio
mundial, a qual contou com transformagdo das vantagens comparativas, deslocamento

geografico da produgdo e intensificacdo dos movimento de IDE.

Como lembra Gilpin (1987 apud Acioly, 2004, p.17), a teoria do ciclo do produto
incorporou importantes caracteristicas “da economia mundial contemporanea: o significado
da corporagdo multinacional e da competi¢cdo oligopolista, o papel do desenvolvimento e
difusdo da tecnologia industrial como o principal determinante do comércio e da localizacdo
global das atividades econdmicas e a importancia da integracdo do comércio e da produgéo no
exterior” como estratégias empresariais. Estas caracteristicas impulsionaram a adocgdo,
principalmente, de politicas industriais em diversas economias de forma que pudessem

desenvolver ou se tornarem atrativas para as grande firmas transnacionais.

Contudo, a teoria do ciclo de produto € mais limitada ao setor manufatureiro, o que
levou a necessidade de uma teoria mais geral a respeito das corporagdes multinacionais e do
investimento direto externo. Hymer (1978) e Kindleberger (1967) foram os precursores da

teoria de organiza¢do industrial de integragdo vertical®, que combinava a teoria da

® Hong Kong, China, Coréia, Cingapura e Taiwan.

6 ~ . o~ . . . .

Expansdo feita pela empresa envolvendo a adicdo de uma atividade anterior ou posterior ao processo de
producido e distribuicdo, de tal forma que as novas participa¢des fiquem verticalmente relacionadas com as ja
existentes. Crescer de maneira vertical significa ampliar a inddstria, anexando a sua estrutura j4 montada,
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organizag¢do industrial com a teoria econdmica internacional. Tal abordagem, posteriormente
estendida na teoria de organizacdo industrial por outros autores — entre eles, Krugman — ajuda
a explicar o “novo multinacionalismo” e o papel contemporineo das multinacionais (Gilpin,
1987).

« D . .

Esta teoria inicia-se com o reconhecimento do envolvimento de
outros custos para a firma nos ‘negdcios feitos no exterior’, além da simples
exportagdo de produtos das suas plantas de origem. Por isso, a empresa deve
ter algum tipo de ‘vantagem compensatéria’ ou ‘vantagem especifica a
firma’ como conhecimentos técnicos, capacidades administrativas ou

economias de escala que propiciem a firma a posi¢do de monopdlio com a
sua operacdo em outros paises” (Gilpin, 1987, p.237).

“Estes ativos intangiveis construidos essencialmente no mercado de
origem da firma seriam transferidos para o outro pais a baixos custos, e
dariam a empresa capacidade de concorrer com sucesso com as firmas do
pais de destino” (Casson, 1983 apud Gilpin, p.237).”

O éxito e difusdo desta teoria de integragdo vertical das multinacionais devem-se a trés
fatores: i) internalizac@o ou integracdo vertical de varios estagios dos negécios para reduzir os
custos de transacgdo, ii) produgdo, exploracdo e apropriacdo do conhecimento técnico dados os
custos crescentes com pesquisa e desenvolvimento; e iii) desenvolvimento dos meios de
comunicagdo e transporte que tornaram possivel o transbordamento da firma para o exterior.
Estes mesmos fatores que explicam o processo de concentragdo das corporacdes também
transformaram a economia internacional, tornando a estrutura corporativa internacional mais

complexa e sofisticada (Gilpin, 1987).

A estratégia empresarial de verticalizacdo, com internacionalizagdo de segmentos da
cadeia produtiva e acumulacdo de diversas competéncias e ativos, visa, primordialmente, a
reducdo dos custos de produgdo e os beneficios fiscais. O resultado deste processo, como ja
dito, foi o rapido crescimento do comércio intra-firma. Entretanto, ao contrario do pregado
pela teoria tradicional de comércio (vantagens comparativas), a maior parte dos produtos
transacionados neste mercado sdo produtos inacabados e componentes. Adicionalmente, a
firma também tenta, através da verticalizagdo, construir barreiras a entrada via investimento

direto. Em inddstrias oligopolistas em que as economias de escala e a demanda do pais de

atividades que pertenciam a terceiros, mas que estdo bastante ligadas ao esqueleto da industria ja existente, quer
seja crescendo ou decrescendo.
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origem sdo importantes fatores de competitividade internacional, a firma investe em varios
paises, de forma a reduzir custos, com o intuito de impedir o surgimento de rivais (Gilpin,
1987). A criagdo de barreiras a entrada a partir desta estratégia levaria naturalmente a uma

concentragdo da industria.

Outra abordagem que explica o processo de concentragdo das empresas € desenvolvida
por Steindl (1952). O autor parte do pressuposto que existem economias de escala e, dados os
diferentes niveis de capacidade produtiva de cada firma, as empresas possuem economias de
escala diferentes. Este fato faz com que as mesmas tenham estruturas de custos diferentes
umas das outras e que, portanto, suas margens de lucro e possibilidades de acumulagio
interna também sejam distintas. Estas assimetrias ndo s@o necessariamente eliminaveis com o
tempo; pelo contrdrio, tendem a ser crescentes. Dessa forma, o diferencial de custos promove
o alargamento do diferencial de estrutura de acumulacio e de estratégias das empresas, o que,
por sua vez, leva a um processo de concentragdo, caso o mercado ndo cres¢a tanto quanto o

dinamismo das empresas lideres.

Todas estas teorias explicam partes do processo de concentracdo das grandes
corporacdes e de como o investimento revela-se estratégia empresarial de crescimento e
acumulagdo. Dunning (1988) incorpora estes elementos, como as vantagens de propriedade
(ownership), discutidas por Hymer, e agrega novas questdes, construindo uma abordagem

mais completa, que ficou conhecida como o “Paradigma Eclético de Dunning”.

O autor argumenta que a internacionalizacdo da producdo é o ultimo vetor de
expansdo da empresa e esta pode ocorrer através da exportacdo, da concessdo de licengas de
comercializacdo e distribui¢do e do investimento direto externo. Esta tiltima forma € motivada

por diversos fatores, fundamentados em trés condicoes:

“i) a propriedade de ativos que uma empresa tem, ou pode adquirir, em
termos mais favordveis que seus competidores ou potenciais competidores;
ii) se hd o interesse em licenciar, vender ou usar — internalizar — esses
ativos; e iii) como explorar, a0 maximo, esses ativos combinados com o0s
recursos de outros paises em condi¢des mais favordveis do que as empresas
locais” (Colantuono, 2009, p.10).

Segundo o paradigma eclético da producdo, para que a firma possa de
internacionalizar via investimento direto externo, ela, ou o pais para o qual almeja o

estabelecimento de filiais, deve possuir vantagens que seus concorrentes niao possuam. “A
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extensdo da composi¢do geogrifica e industrial das EMNs, forma e padrio da producio
internacional sdo determinadas por trés conjuntos de vantagens” (Ferreira,2007, p.20):

vantagens de propriedade (O), vantagens de localizagdo (L) e vantagens de internalizacdo (I).
Colantuono (2009, p.11) sintetiza os argumentos de Dunning (1993) ao afirmar que:

“ativos sdo recursos capazes de gerar um fluxo de renda futura e incluem
ndo somente ativos tangiveis como dotacdes naturais, forca de trabalho e
capital, como também intangiveis: tecnologia, administragdo, marketing,
habilidades empresariais, organizacdes e acesso a mercados de bens
intermedidrios ou finais. Uma empresa capaz de adquirir ativos néo
disponiveis, ou ndo disponiveis em termos favordveis para as outras
empresas, terd motivacio necessdria para produzir no mercado externo e/ou
doméstico. Esses ativos especificos sdo chamados de vantagens de
propriedade (O) e sdo privativos as firmas de uma determinada
nacionalidade”.

O autor ainda prossegue afirmando que:

“as vantagens de propriedade dividem-se em estruturais (Oa) e de
transacdes (Ot). As vantagens de propriedade estruturais se originam da
posse desses ativos pelas empresas multinacionais vis-a-vis as possuidas
pelas outras empresas e estdo relacionadas ao acesso a melhor tecnologia e
aos ganhos na atuag@o transnacional, os quais podem ocorrer devido a
distor¢des estruturais do mercado, tais como: poder de monopdlio,
diferenciagdo de produto, barreiras a entrada (em virtude de custos
irrecuperdveis) e intervencdo governamental. As vantagens de propriedade
de transacdes (Ot) refletem a capacidade das hierarquias das corporagdes de
capturar beneficios de transag¢do (ou de diminuir os custos de transacio),
que se manifestam pela governanca singular desses ativos localizados em
diversos paises, isto €, implicam a existéncia de custos de transagcdo
menores, se comparados aos do mercado, dado que a firma opera em uma
organizacdo transnacional. As multinacionais bem-sucedidas sdo capazes de
promover e de explorar as vantagens de propriedade estruturais e de
transacdo” (Colantuono, 2009, p.11).

A possibilidade das vantagens de propriedade serem transferidas para as filiais
constitui um importante elemento competitivo para estas dltimas em relagdo as empresas
domésticas, através do desenvolvimento tecnoldgico e de produtos e da redugdo de custos.
“Portanto, quanto maiores as vantagens de propriedade das EMNs associadas a sua
capacidade de transferéncia para as filiais estrangeiras, maiores serdo os impactos da sua

operacgdo no pais receptor.”(Ferreira, 2007, p.21).
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J4 as vantagens de localizacdo (L) sdo beneficios que os paises ou regides possuem e,
por isso, sdo fatores de atracdo dos investimentos das EMNs. Elas sdo divididas em estruturais
e transacionais. As primeiras relacionam-se com intervengdes do governo e impactam custos e
receitas. J4 as transnacionais sdo vantagens resultantes da coordenacdo de ativos e politicas,
como arbitragem financeira e administracdo de risco cambial (Ferreira, 2007). Dunning
(1993) denomina “caracteristicas ASP” aquelas que estdo contidas nos seguintes espacgos:
ambiente econdmico (i.e. recursos humanos e naturais), sistema econOmico (i.e. regimes
capitalista e socialista) e politicas governamentais (macroecondmicas, microecondmicas e
relativas ao IDE). As vantagens de localiza¢do podem ser, portanto, de propriedade de alguma
empresa ou oferecidas pelos recursos do pais hospedeiro. A protecdo destes ativos depende
das vantagens adquiridas previamente pelas empresas, que podem ser obtidas com direito de
propriedade ou barreiras a entrada, como, por exemplo, economias de escala e exigéncia de

elevado volume de financiamento.

Cabe observar que as vantagens de localiza¢do de um pais podem ser constantemente
combinadas e re-combinadas com os ativos das empresas em questdo e com os ativos do pais
de origem do IDE. A prépria atuacdo das EMNs altera tais vantagens, pois as suas atuagdes
podem gerar atividades que desenvolvam outros tipos de ativos (tangiveis e intangiveis) no
pais hospedeiro, como, por exemplo, centros de pesquisa e desenvolvimento. Estes novos
ativos constituirdio como novas vantagens de localizagdo, atraindo IDE de outras firmas.
Dessa forma, as vantagens de localizagdo descritas por Dunning mantém relacdes estreitas
com as vantagens de propriedade e, em conjunto, afetam as condi¢cdes de competitividade das

empresas (Ferreira, 2007).

As vantagens de internalizacdo (I) significam beneficios que as empresas ganham ao
internalizar ativos e atividades, com o objetivo de se protegerem de ou explorarem falhas de
mercado (Dunning, 1988). Combinada com vantagens de propriedade e de localizagdo, as
vantagens de internalizacdo expressam a capacidade da EMN de transferir ativos e atividades
para outros paises dentro da sua propria estrutura. Vale lembrar que este processo deve
conferir as empresas beneficios (de custo, de transacdo, de economias de escala ou escopo,
reducdo de riscos, entre outros) suficientes que compensem a utilizagdo do comércio

internacional. Dunning ressalta que quanto maior as vantagens de localizacio e de
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propriedade, maiores os incentivos da firma de internalizar certas atividades (Dunning, 2000;

Ferreira, 2007).

A construcio e dinamica do paradigma eclético discutido por Dunning (2000) ressalta
o poder das vantagens discutidas acima nas estratégias de concorréncia global das empresas.
Desse modo, lembra Colantuono (2009, p. 12), “a produg¢do internacional depende tanto de
uma configuragdo OLI competitiva, ou seja, dos ativos (O) e (L), como da percep¢do das
firmas de que, ao internalizarem as atividades produtivas (I), t€m mais vantagens totais (I) do

que os mercados”.

Dunning (1988) construiu uma matriz (quadro 1.1) que relaciona as competéncias de
propriedade, localizacdo e internalizacdo (OLI), as motivacdes do IDE desenvolvidas pelo
paradigma eclético e “diversas varidveis estruturais e conjunturais. As mais importantes
destas varidveis foram identificadas como relativas ao pais, a industria e especificas da firma”
(Ferreira, 2007, p.23). Séo relacionados cinco tipos principais de investimentos: orientados
para a busca de recursos, orientados para atender o mercado doméstico através da substituicdo
de importagdes, os de que buscam a exportacio de bens a partir de plataformas
manufatureiras, os que buscam a realizacdo de atividades de comércio e distribuicdo e os

orientados para outras atividades diversas.
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“O paradigma eclético repousa na melhor combinacdo de OLI possivel”, sendo esse o
maior desafio para as corporagdes na decisdo de investir no exterior, incluindo aspectos
gerais, ambientais e comportamentais. “Em particular, essa configuracdo refletird as
caracteristicas econdmicas e politicas do pais ou da regido das empresas investidoras, e do
pais ou da regido onde estdo buscando investir” (hospedeiro). Por outro lado, a configuracio
desses parametros dependerd do estidgio de desenvolvimento da industria e da natureza das
atividades nas quais as empresas em questdo estdo envolvidas, além das caracteristicas das
empresas investidoras, especialmente seus ativos estratégicos, objetivos e as estratégias

concorrenciais (Ferreira, 2007, p.23).

A partir da interacdo dos gerais, aspectos ambientais e comportamentais, Dunning
(1997, 2000 e 2004) identifica quatro tipos gerais de determinantes da internacionalizacdo
produtiva. Diferentes motivacdes econdmicas que dependerdo das vantagens oferecidas pelos
paises hospedeiros e dos ativos de propriedade da empresa a ser internacionalizada. Essas
motivacdes sdo divididas em quatro grupos: market seeking, resource seeking, efficiency

seeking e strategic asset seeking.

1) Market seeking: investimentos orientados para a exploragdo do mercado doméstico do
pais hospedeiro. Este tipo de investimento, em geral, procura substituir a atividade
exportadora de algum bem e/ou servico. Além do tamanho e dinamismo do
mercado doméstico, fatores como, acesso a mercados regionais e globais,
preferéncias locais, estruturas dos mercados (barreiras tarifdrias e ndo tarifdrias)

também podem influir na decisio de investimento.

i1) Resource seeking: investimentos que buscam recursos especificos para a produgéo.
Usualmente recursos naturais (matéria-prima e terra) em abundancia, mao-de-obra
desqualificada e barata sdo os ativos mais procurados, especialmente por empresas
intensivas em recursos naturais € mao de obra. Eventualmente a disponibilidade
de mao de obra qualificada e a experiéncia tecnoldgica de uma regido pode vir a

ser fatores complementares .

iii) Efficiency seeking: investimentos direcionados para ativos que propiciem menores
custos de producdo, divisdo do trabalho mais eficiente ou a especializacdo em

ativos especificos. Em geral o objetivo € racionalizar a produgdo e reduzir custos
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(de ativos, recursos e infraestrutura): a) através de escala e escopo quando a
atividade no pais hospedeiro soma-se a atividade no pais de origem; b) através da
utilizacdo de ativos do pais hospedeiro que propicie a diminuicdo dos custos. O
IDE efficiency seeking, pode ser direcionado tanto a producdo como para a

comercializacdo dos bens e servicos.

iv) Strategic asset seeking: investimentos que buscam ativos tangiveis (equipamentos,
tecnologia modernas, qualidade de infraesturura e da mao de obra) e,
especialmente, intangiveis (conhecimento, rede de fornecedores e clientes, canais
de distribuicdo, novas formas gerenciais, entre outros) — ‘“ativos criativos”
(Dunning, 2004) para elevar a capacidade de concorréncia da empresa em escala
mundial ou regional. Usualmente o investimento do tipo strategic asset seeking

ocorre através da fusdo e aquisicdo de empresas e joint ventures entre elas.

Dunning (1997) relaciona estas motivacdes com as estratégias das firmas e o tipo de
investimento realizado (quadro 1.2), entretanto, ndo incorpora as motivacdes essencialmente
financeiras para a realizacdo do IDE que, em muito casos, tem-se constituido no principal

determinante do investimento p6s-1980 (Acioly, 2004).
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Quadro 1.2

Motivacoes para as empresas investirem no exterior
“Paradigma Eclético de Dunning”

Classificacdo Estratégia da firma Tipo de investimento
1) Resource Acesso privilegiado as vantagens de um pais | Investimentos  novos
seeking em termos de produtos naturais (geralmente | (greenfield investment)

matérias-primas) ou de recursos humanos
(trabalho com baixa remuneracao,
especialmente em plataformas de producio
vontadas a exportacdo). Relaciona-se a
estratégia de abastecimento das empresas.

2) Market seeking | Obtengdo ou ampliagdo de sua participacdo | Investimentos novos e
no mercado interno do pais hospedeiro. | fusdes e aquisi¢cdes.

N

Relaciona-se a estratégia de mercados das

firmas.
3) Eficiency Racionalizagdo da producdo para explorar | Investimentos novos e
seeking economias de especializacdo e de escopo | fusdes e aquisi¢cdes.

ligadas a multinacionalizacdo a partir da
combinagdo de competéncias localizadas em
diversos paises diferentes. Busca da
eficiéncia no interior da cadeia de valor ou
através da mesma. Encontra-se no centro da
estratégia de producdo das firmas.

4) Strategic asset | Obtencdo de recursos e capacidades em | Fusdes e aquisi¢cdes.

seeking outras firmas que possam contribuir e
aumentar as vantagens especificas que
dispdem, relacionadas as diversas
competéncias: a capacidade de inovagdo, a
capacidade de organizagdo ou facilidades de
acesso ao mercado estrangeiro a partir de
redes de distribuicdo e participagdo no
mercado. Estratégia de aliancas da firma,
frente a uma situac@o de acirrada rivalidade
oligopolista, tendo por alvo firmas com
elevada capacitacdo tecnoldgica e/ou
parcelas do mercado internacional.

Fonte: Dunning (1997)

O aumento da importancia da esfera financeira e da necessidade de flexibilizacdo dos
mercados e dos processos de fusdes e aquisi¢des (F&A) dentro dos EUA e a recuperagio da
hegemonia americana, nos anos de 1980, provocaram mudancas nos fluxos de comércio e nas
estratégias das corporagdes. Chandler (1990, p.621) capta algumas destas mudangas e aponta
seis tendéncias de estratégias que afetam o movimento do IDE e que, algumas, sdo resultados

da nova légica financeira: i) o processo de diversificacdo passa a mover as competéncias
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tecnoldgicas para outras localidades néo sinérgicas; ii) separacdo entre a clipula e a geréncia
intermedidria; iii) venda de unidades operacionais inteiras (desinvestimento); iv) compra e
venda das corporagdes como negdcios em si; v) o papel representado por gestores de
portfélios nos mercados de capitais; e vi) a evolucio desses mercados de capitais para facilitar
a emergéncia de um mercado para o controle de corporagdes (market for corporate control).
Entretanto, os determinantes que condicionam o IDE apontados por Dunning continuam
validos, embora mais aplicdveis as atividades de manufatura, ndo refletindo plenamente a

l6gica financeira contemporanea.

1.1.2 Ambientes macroecondomico e institucional, estratégias corporativas e padrao do
IDE

A Segunda Guerra Mundial foi um divisor de 4guas na ordem econdmica mundial.
Durante o periodo de confronto, os Estados Unidos investiram pesadamente em armamento
militar e passaram por grandes avangos tecnoldgicos propiciados por gastos governamentais
em pesquisas e desenvolvimento (Coutinho, 1975 apud Acioly, 2004). A utilizacido e
direcionamento da inddstria bélica para a inddstria civil, permitiu o rdpido crescimento da
economia norte-americana e a criacdo de um poderoso e moderno setor industrial. Com a
perda continua da competitividade inglesa e a perda de confianca na libra esterlina como

reserva de valor internacional, os Estados Unidos passaram a ser o centro econdmico mundial.

Ap6s o fim da Guerra, o objetivo do pais passou a ser conter o avango do comunismo
pelo mundo e a incorporagdo de economias ao bloco capitalista, por isso, 0s investimentos em
equipamento de guerra continuaram a ser feitos, caracterizando a Guerra Fria. Este moderno
setor, além de abastecer o Pentdgono, também foi direcionado para o setor de bens de
consumo duraveis de uso da populacdo civil. Ademais, o setor de servigos também foi

estimulado, na época, a reboque da producio industrial.

Neste ambiente, as grandes empresas americanas acumularam grandes estoques e
capacidade de produgdo. O crescimento da firma baseado em estratégias defensivas de
combinagdo horizontal e integracdo vertical passou a ser cada vez menos comum (Chandler,
1990). A forma encontrada para dar vazao a este acimulo foi através da internacionalizacio

de sua produgdo via exportacdes e fusdes e aquisi¢cdes, gerando um processo de concentraciao
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desta inddstria. Ademais, a diversificacdo de produtos e processos também passou a ser
bastante presente na estratégia empresarial. Este modelo de grande corporagdo americana, em
que os gerentes profissionais eram figuras fundamentais na organizacdo da cadeia e que sua
estrutura passa a ser multifuncional, multissetorial e multinacional, acabou dominando a

estrutura industrial mundial.

O estabelecimento do Sistema de Bretton Woods de gerenciamento econdmico
internacional deixou claro ao mundo que uma nova ordem internacional estava sendo
consolidada. Suas regras, definidas em julho de 1944, colocavam os Estados Unidos em
posicao hegemdnica no mundo capitalista ao exigir, das demais economias participantes do
sistema, taxas de cambio fixo ajustidveis com paridade em relagdo ao ddlar, que, por sua vez,

estaria atrelado ao ouro em uma base fixa.

A nova ordem internacional foi fruto da supremacia politica, econdmica e militar dos
Estados Unidos e ganhou for¢a com a criacdo de institui¢des que teriam o papel de regular a
politica econdmica internacional, a saber: o Banco Internacional para a Reconstrugdo e
Desenvolvimento (BIRD), o Fundo Monetario Internacional (FMI) e a Organizacdes das

Nagdes Unidas (ONU).

A politica externa dos Estados Unidos, ap6s a II Guerra, visou a consolidacdo de sua
posicdo hegemonica. Tal feito foi conseguido ndo s6 através do Sistema de Bretton Woods,
mas, principalmente, através do estimulo deliberado por parte deste pais em estimular o
crescimento do resto do mundo. Esta politica direcionou os fluxos financeiros dos EUA para
o mundo de maneira direta (Plano Marshall de reconstru¢do da Europa, empréstimos e
investimento direto externo) e indireta (liberalizacdo econdmica dos Estados Unidos e

tolerancia dos mesmos com o protecionismo de vdrias economias, como o Japao).

Este movimento de capitais garantiu a manutencdo de Bretton Woods, ao permitir a
irrigacdo do mundo com délares que financiavam o crescimento de outras economias. O
déficit da conta capital americana era balanceado pelos superdvits da conta comercial durante
os anos de 1950 e parte dos 60. Ademais, os fluxos de investimento externo possibilitaram
que a grande empresa americana ultrapassasse suas fronteiras territoriais e desse vazio ao seu
processo de acumulagdo através da instalagc@o de filiais em outros paises em busca de novos

mercados internos.
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A vazdo da acumulagdo da empresa americana deu-se por meio da concentragdo e da
internacionalizacdo no pés-guerra. Outra opcdo tedrica seria por meio da inovagdo, mas o
momento ndo permitia, na pratica, o uso desta alternativa, pois a estrutura industrial existente
no periodo ja era relativamente nova e, por isso, qualquer movimento inovador iria apenas
recriar o que ja existia, ndo sendo capaz de absorver a acumulagdo feita pelas empresas

americanas.

Dessa forma, diversas economias, em especial a Europa e o Japdo, receberam um
grande volume de investimento das grandes empresas americanas o que lhes permitiu crescer
em tamanho e competitividade. Estes paises tinham suas moedas desvalorizadas, mao-de-obra
barata, tecnologia atualizada diretamente pela matriz e forte apoio estatal. E importante
lembrar que o influxo de investimento direto externo na Europa s6 foi possivel apds
mudangas institucionais que permitiram o movimento de capitais (Acioly, 2004). Mesmo
assim, a Europa e, principalmente, o Japdo possuiam diversos tipos de controles de capitais e
barreiras comerciais. Estas eram toleradas pela poténcia hegemoOnica como estratégia para

difundir seu padrio industrial e evitar avancos do comunismo.

Entretanto, a reconstru¢@o destas estruturas industriais na Europa foi caracterizada
apenas pelo restabelecimento dos ativos tangiveis, sem grandes inovacdes, do ponto de vista
tecnoldgico. Houve na realidade a reprodugio de um padrio industrial ja existente, baseado na
grande empresa americana. A prova disso é a rapidez com em que a inddstria européia se

reergucu.

Com a reconstrucdo da Europa e do Japao, observou-se um processo de convergéncia
nas taxas de participagdo no PIB mundial entre as economias desenvolvidas e os EUA. A
participacdo dos EUA se reduziu, enquanto a das demais economias aumentou. Porém, isto
ndo significou uma retracdo da economia americana; muito pelo contrario, os Estados Unidos
cresciam a altas taxas, entretanto, as economias estavam crescendo a taxas ainda mais altas —

com destaque especial para o Japao (Coutinho e Belluzzo, 1980).

Durante as décadas de 1950 e 60, a reacdo das economias européias e japonesa ao
processo de internacionalizagdo americano foi de mimetizar este processo tanto pelas suas
empresas privadas quanto publicas. O Japdo concorria via exportagdo, uma vez que ainda era
uma economia bastante fechada aos movimentos de capitais, e a Europa via investimento

direto externo direcionados especialmente aos Estados Unidos e paises periféricos
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(concentracdo na América Latina). Posteriormente, as empresas americanas também passaram
a direcionar seus fluxos de IDE para os paises em desenvolvimento, em concorréncia com as
empresas européias. Desta forma, difundiu-se o padrdo industrial americano de consumo em

massa, permitindo o crescimento acelerado da produgio e da produtividade por todo o mundo.

As estratégias adotadas pelas empresas multinacionais nas décadas de 1950 e 60
buscavam o mercado interno das economias em expansdo e o desvio de barreiras comerciais.
Dessa forma, o IDE do imediato pés-guerra era feito através do estabelecimento de novas
plantas para a produgdo de novos produtos — replicacdo do total ou grande parte das plantas
industriais americanas — uma vez que a maioria dos paises tinha sua conta de capital fechada,

caracterizando as firmas como multidomésticas.

No caso do Japdo o movimento de capitais foi fortemente bloqueado devido as
politicas bastante restritivas ao capital estrangeiro, entretanto, no caso da Europa, como ja
havia certa liberalizacdo do movimento de capitais, foi possivel a entrada das corporacdes
americanas. ApOs a reestruturacdo da Europa, sua reagdo, como ja mencionada, foi de

acompanhar o processo de internacionalizagdo via IDE e ndo de impedi-lo.

Primeiramente, as empresas européias fizeram fusdes e aquisicoes — F&A - dentro da
prépria Europa; posteriormente, o0 movimento direcionou-se aos paises em desenvolvimento
(PED) e aos Estados Unidos (Coutinho, 1975 apud Acioly, 2004). O IDE para a periferia foi
liderado pelas corporagdes européias e, depois, seguido pelos Estados Unidos. Acioly (2004)
lembra que como colocado por Hymer (1978), o sistema de empresas multinacionais no
periodo ndo era mais um sistema norte-americano, mas sim um sistema do Atlantico-Norte,
caracterizado mais por uma perspectiva comum que por uma rivalidade nacional por parte das
grandes empresas da regido do Atlantico Norte. Cada area estava interpenetrando nos
mercados dos demais, reconhecendo sua interdependéncia e fazendo acordos para alcangar

objetivos comuns sobre uma base global.

Nos anos de 1970, este padrdo de IDE comecou a sofrer mudancas. A taxa de
investimento das multinacionais chegou ao seu dpice e passou a declinar, dado o acirramento
da concorréncia internacional. As multinacionais européias e, posteriormente, as japonesas,
mais modernas que as americanas, comeg¢aram a investir pesadamente no exterior. As
multinacionais de varios NICs e mesmo de alguns paises do Bloco Oriental também o

fizeram. Assim, as empresas multinacionais européias e japonesas expandiram-se rapidamente
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ao longo dos anos 70 e passaram a ter importante peso na producgdo total mundial. Apesar
desta convergéncia ja citada anteriormente, os Estados unidos ainda dominavam o cendrio
internacional. O predominio das empresas americanas somente foi abalado na década de 1980

(Acioly, 2004).

O padrio do investimento comecou a mudar com as alteracdes macro-institucionais da
época, a saber, flutuagdes nas taxas de cambio, instabilidades na moeda e liberagdo do
movimento de capitais. Houve intensificacdo das incertezas politicas acerca dos paises em
desenvolvimento, o que resultou em direcionamento do investimento para os Estados Unidos.
Mais importante foi o impacto do aumento das barreiras comerciais no mundo, que
impulsionaram ainda mais a expansdo da grande empresa via investimento direto externo.
Para alcangar os mercados internos das outras economias, as empresas multinacionais tiveram
que se engajar em joint-ventures ou outros arranjos com empresas locais. Conseqiientemente,
houve grande competi¢do entre multinacionais de vdrias nacionalidades em quase todos os

mercados (Acioly, 2004).

Cabe ressaltar que o Sistema de Bretton Woods defendia a intervencao estatal
para impedir (ou minimizar) grandes flutua¢des do nivel de atividade, reduzir a incerteza e as
influéncias externas sobre as politicas macroecondmicas domésticas e estimular o aumento da
renda interna e da demanda. A economia internacional do pods-guerra foi marcada pela
“combinacdo de gasto publico, oferta de crédito barato, investimento privado e estabilidade
financeira”, permitindo o rdpido crescimento das economias como um todo e a convergéncia

de suas taxas de crescimento em relacdo a poténcia hegemonica (Belluzzo, 1999 apud Acioly,
p-13).

Belluzzo (1997 apud Acioly, 2004) afirma que a expansdo do modelo industrial e de
consumo americano sé foi possivel dado o plano monetirio-financeiro estabelecido pelo
Regime de Bretton Woods, que estimulava o desenvolvimento e o comércio entre os paises.
Ademais, ao financiar a reconstru¢do da Europa e do Japdo, os negdcios estrangeiros e
oferecer garantias, os Estados Unidos acabaram impondo naturalmente o délar aos demais
protagonistas do mercado. As regras de Bretton Woods avalizavam o funcionamento e a
confianga na moeda-reserva e garantiam o abastecimento adequado da liquidez necessdria as

transacdes internacionais que eram feitas.
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Entretanto, no final da década de 1960, a confianca em relagdo ao délar como reserva
de valor comecou a ser questionada, pois além de ser meio de pagamento internacional, ele
funcionava também como moeda nacional e, portanto, obedecia aos interesses do Estado
nacional americano (Braga, 2000 apud Acioly, 2004). Ademais, a balanga comercial
americana estava incorrendo em continuos e crescentes déficits, uma vez que a Europa e
Jap@o, ja reconstruidos, reduziam as importagdes norte-americanas e ganhavam mercados
com suas exportacdes e internacionalizagdes. Os déficits da conta de capitais somados aos
déficits da conta comercial (déficit gémeos) produziam déficits no balango de pagamentos.

Este fato colocava em diivida a capacidade norte-americana em converter délares em ouro.

Como tentativa para reduzir a desconfianga em relagdo ao délar, o governo americano
provocou a redugdo de seu déficit de balango de pagamentos. Uma das medidas tomadas foi a
transacionalizac¢do dos bancos americanos. Embora esta ac@o tenha contribuido para a reducio
dos déficits, ela criou um mercado financeiro off-shore conhecido como mercado de
euroddlares. Este mercado culminou na perda de controle por parte das autoridades
monetarias dos EUA, pois financiava a expansdo da produgdo e do comércio das empresas

européias independentemente da politica monetaria de seus bancos centrais (Acioly, 2004).

Neste novo ambiente em que a incerteza predominava, as empresas multinacionais
japonesas se destacaram, expandindo-se rapidamente para os Estados Unidos e, em segundo
plano, para a Europa e outras economias. A principio, diferentemente das estratégias das
empresas americanas, as empresas japonesas buscavam recursos naturais para serem enviados
ao Japdo, que seriam processados internamente e exportados mundialmente. Como lembra
Acioly (2004), a légica de acumulacdo das empresas japonesas era de manter a fase de
producdo industrial de alto valor agregado internamente a sua economia. Porém, com a
intensificagdo das barreiras comerciais ao longo dos anos, as corporagdes japonesas foram
forcadas a também realizar investimento direto externo e a se concentrar formando estruturas

cada vez mais oligopolizadas.

As empresas orientais tiveram que passar por diversas formas de associacdes com as
empresas ocidentais. Na nova configura¢do internacional do final dos anos 70, o Japdo
desempenhava um importante papel na producdo mundial e suas empresas multinacionais

expandiam-se rapidamente para os Estados Unidos, Europa, Asia e resto do mundo.
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“Ao longo da década de 1960 vai ficando claro para o governo americano que um
realinhamento cambial se torna necessario para desacelerar o declinio relativo da
competitividade dos Estados Unidos” (Serrano, 2002 p. 249). Entretanto, a desvalorizagio
dentro das regras do sistema de Bretton Woods, isto €, via desvalorizagdo do délar em relacdo
ao ouro, ndo era desejdvel para os americanos, pois poderia aumentar a incerteza em relacio a
conversibilidade da moeda e ocorrer uma fuga generalizada do délar para o ouro. A outra
op¢do, em que os demais paises centrais valorizariam suas moedas em um movimento
coordenado, foi recusada. Além disso, os demais paises insistiam em propostas que
reduzissem a importancia do délar na economia internacional, o que nao era aceito pelos

Estados Unidos (Serrano, 2002).

Neste contexto, a solucdo encontrada pelos EUA foi decretar unilateralmente a
inconversibilidade do ddlar em ouro em 1971 e iniciar, em 1973, uma série de
desvalorizacdes de sua moeda e de redugcdes de suas taxas de juros. O regime de Bretton
Woods, assim, foi desmontado. Entretanto, este movimento resultou em uma enorme onda de
especulagdo sobre os precos das commodities, culminando nos choques de petrdleo e em uma

explosdo inflaciondria por todo o mundo (Gilpin, 1987).

Ap6s o segundo choque do petrdleo, em 1979, os EUA elevam substancialmente suas
taxas de juros, drenando ddlares do mercado internacional e modificando drasticamente o
ambiente macro-institucional que configurava a légica da expansdo da grande empresa e 0s
fluxos de IDE no pds-guerra. A economia norte-americana, a partir de entdo, retoma
progressivamente o controle do sistema monetario-financeiro internacional. O padrdo ddlar
flexivel passa a ser aceito pelas economias centrais, as quais se véem colocadas em outro
contexto institucional. Neste, a tolerancia das protecdes dos mercados de capitais e comercial
por parte dos EUA chega ao seu fim, pois somente com os mercados de capitais abertos, as
outras economias iriam sustentar os déficits dos EUA comprando os titulos de divida norte-

americanos (Medeiros e Serrano, 2000).

Desta forma, a década de 1980 inicia-se em um ambiente de predominio de
multinacionais americanas, mas com grande participacdo das corporagdes oligopolistas
européias e japonesas. Estas economias também apresentavam significativo crescimento de
sua atuagdo nos chamados NICs, especialmente na Coréia do Sul, e beneficiavam-se das

vantagens de economia de escala, baixo custo de transporte e superioridade em pesquisa e
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desenvolvimento destes paises. A existéncia de mercados relativamente padronizados e
menores barreiras ao comércio e ao investimento estrangeiro eram os principais fatores de

atracdo dos paises da OCDE deste IDE americano, europeu e japonés (Acioly, 2004).

1.2 Capitalismo sob dominancia financeira e impactos sobre os padroes de

produciao global e do investimento direto externo

Com o advento do novo padrdo monetario internacional — padrdo ddlar flexivel — os
Estados Unidos viram-se livres das duas maiores limitagdes que o padrdo ouro-ddlar de
Bretton Woods impunha, a saber, a necessidade de manter o cAmbio fixo e de evitar déficits
na conta corrente. O pais pode, entdo, incorrer em déficits globais na balanca de pagamentos e
financid-los com ativos denominados em sua propria moeda, além de ter a liberdade para
fazer flutuar o délar, permitindo que a economia néo tivesse que perder a competitividade real
em nome da manutenc¢do de sua hegemonia financeira (Medeiros e Serrano, 2000). Estes
déficits seriam (e foram) financiados pelo grande influxo de capital de curto prazo na

economia norte-americana em busca de titulos da divida publica.

O ano de 1979 marcou o inicio de um novo padrido comercial e produtivo mundial,
pois configura o0 momento de mudanga da posicao dos Estados Unidos em relac@o aos demais
paises que participavam da economia monetaria capitalista internacional, inclusive com os
antigos “convidados” (Japao e Europa) — movimento que se acelera bastante a partir dos anos
90. A indicacdo de Paul Vocker para o Federal Reserve e a eleicdo de Ronald Reagan para
presidente em 1980 deixam explicitos os objetivos americanos de vencer a Guerra Fria,

retomar a lideranca do bloco capitalista e subordinar os paises aliados.

A poténcia hegemonica passa a nado tolerar mais as prote¢des comerciais e de fluxos
de capitais de seus parceiros comerciais e iniciam um processo de patrocinio e incentivo
destas transformacdes. Inicia-se, nos EUA e na Inglaterra, um processo de desregulamentacio
e de inovagdes financeiras que os EUA a partir de entdo fizeram o possivel, tanto diretamente
quanto através de sua influéncia em organismos internacionais, para difundir no resto dos
paises centrais nos anos 80 e na periferia nos anos 90 — exatamente para poderem ter seus

déficits de balanco de pagamentos financiados.
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O processo de liberalizacdo financeira e cambial, a mudanca nos padrdes de
concorréncia e a alteracdo das regras institucionais do comércio e do investimento
modificaram as caracteristicas do IDE nos ultimos 30 anos. Acioly (2004, p. 24) ressalta que:

“as transformacdes financeiras recentes impactaram profundamente a
organizac¢do interna da empresa capitalista que acabou soldando nela mesma
as dimensdes produtiva, mercantil e financeira, tornando o IDE uma
dimensdo do investimento de portflio. As estratégias de investimento e
localizacdo das empresas, antes pautadas em pular barreiras comerciais e
estabelecer relacdes de longo prazo com as economias anfitrids, passaram a

obedecer a uma logica de ocupagdo de mercado mais “oportunista” e muito
mais reversivel do que antes”.

Para explicar o perfil assumido pelo IDE a partir dos anos de 1980 € preciso
compreender as modificagdes ocorridas na légica de acumulacdo e valorizagdo do capital
produtivo nas ultimas décadas. As motivagdes para o investimento direto externo passaram a
ter outros novos determinantes, que se relacionam cada vez mais com uma légica financeira,
inclusive subordinando a esfera produtiva. Assim, o estudo das transformagdes financeiras

recentes é fundamental para o entendimento da mudanca do padrao de IDE pds-anos 80.

1.2.1 Transformacoes financeiras recentes

O atual dominancia do capital financeiro depende de trés fatores centrais: sua grande
concentragdo, o processo de liberalizagdo de seu movimento e, “sobretudo o excessivo grau
de dependéncia frente aos humores dos detentores da liquidez em que se colocaram os
governos dos mais diferentes paises, a partir do acimulo de dividas publicas elevadas, o que
restringe, sobremaneira, sua capacidade de reacio. E um processo que exige uma anilise em
duas dimensdes, a econdmica e a politica, as quais se encontram fortemente conectadas”

(Scherer, 1999, p.83).

“0O desabamento do sistema de taxas de cAmbio fixas, apds o inicio dos
anos 70, e as sucessivas ondas de desregulacdo que o seguiram levaram a
emergéncia de novas formas de poupanga (representadas, principalmente,
pelos fundos de pensdo e pelos fundos coletivos de investimento- mutual
funds e hedge funds), com a rapida difusdo de novos "produtos" financeiros
(securitizacdo, derivativos e futuros) e das "financas diretas” nos mercados
financeiros internacionais, isto é, pela desintermediacdo, representada pela
atuacdo dos bancos de investimento e das corretoras. Essas transformacdes
desembocaram na interconexdo dos mercados financeiro e monetério
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nacionais em um ambiente caracterizado pela instabilidade”. (Scherer, 1999,
p.83)

Chesnais (1998) propde uma periodizacdo do processo de surgimento da financa
mundializada. O alargamento das operagdes financeiras apds os anos 80 resulta,
principalmente, da constituicio do mercado de euroddlares e das pracas off-shore que
descentralizou o controle das finangas e irrigou o mundo com a moeda reserva. A subida do
patamar inflaciondrio internacional, a substituicdo das taxas fixas de cambio por um regime
de taxas flutuantes e o endividamento crescente dos paises em desenvolvimento foram fatores
que corroboraram para as reivindicacdes de maior liberalizacdo financeira. O acirramento da
concorréncia produtiva internacional também foi um elemento central para a constru¢do do
novo padrao de acumulagdo, dado que as empresas passaram a buscar lucratividade e opgdes

de financiamento em outras atividades, principalmente a financeira (Acioly, 2004).

Em termos das possibilidades de financiamento no imediato pés-guerra, o padrao de
financiamento americano era baseado principalmente no auto-financiamento e no crédito
bancério de curto e médio prazo e, em menor grau, no mercado de capitais. A legislacdo
herdada da Grande Depressdao impunha limites para as taxas de juros dos empréstimos
bancérios, o que desestimulava as atividades financeiras. Com o processo inflaciondrio de
meados de 1960 surgiu uma pressdo por parte dos bancos para diversas desregulamentacdes

no sentido de proporcionar novas formas de rendimentos financeiros (Acioly, 2004).

No final dos anos 70, o cenario do final dos anos 1960 descrito acima se intensificou,
assim como a concorréncia bancdria, fazendo com que surgisse uma série de inovagdes
financeiras. Entre os principais resultados da primeira onda de inovagdes estio o
desenvolvimento de técnicas de administragdo de passivos por parte dos bancos — com o
intuito de atrair depdsitos remunerados e conferir maior liquidez aos detentores destes haveres
— e 0 uso, por parte das empresas, do financiamento direto através da emissdo de commercial

papers (Acioly, 2004).

A instabilidade dos anos 1970 advinda do conjunto incerteza e flexibilizagdo das taxas
de juros e cambio, cujo resultado era enorme volatilidade, foi exacerbada pelas tentativas de
reversdo do ciclo por parte do governo. Os déficits puiblicos incorridos naqueles anos

implicaram no aumento da incerteza dos agentes em relacdo aos pre¢os fundamentais da
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economia. Os agentes, por sua vez, passaram a exigir maiores desregulamentagdes,
desenvolveram novos instrumentos financeiros e ampliaram o uso de inovagdes ja utilizadas,

como o hedge.

O uso dos derivativos foi ampliado em larga escala apds a subida da taxa de juros
americana em 1979, que marcou o fim do regime de acumulagdo fordista. Scherer (1999)
lembra que o periodo 1980-85 foi caracterizado pela a expansdo da securitizagdo das dividas
publicas e aprofundamento da liberalizagdo dos movimentos de capitais e das taxas de juros.
Estes movimentos em dire¢do das finangas liberalizadas impulsionou as préprias empresas
financeiras também no movimento de internacionalizacdo. Contudo, este processo ficou
restrito as instituicdes dos paises desenvolvidos (PD), mesmo que no final dos anos 70 ja se
tenha o esbogo da adogdo de politicas econdomicas de orientacdo liberal na América Latina

(Argentina e Chile).

A incorporagdo dos mercados emergentes as financas mundializadas iniciou-se de fato
na segunda metade dos anos 1980, com a difusdo do uso dos mais diversos tipos de
derivativos e desregulamentac@o de seus mercados de capitais. Os paises em desenvolvimento
se inseriram externamente, neste momento, principalmente através da privatizacdo de seus
servigos publicos, ou seja, através do recebimento de IDE em setores ndo-comercializaveis, o

que viria a ter impactos importantes do ponto de vista da conta corrente (Scherer, 1999).

Dentre as diversas inovagdes financeiras propiciadas por este mercado financeiro
desregulamentado, destaca-se a securitizacdo (ou processo de titularizacdo). Fruto da
emergéncia dos investidores institucionais, este instrumento surgiu com o abandono dos
empréstimos sindicalizados tipicos dos anos 70 e a substituicdo dos bancos em sua funcio
tradicional de intermedidrios. Entretanto, sua importincia foi mantida dado que foram
permitidas suas participacdes em outras atividades financeiras, nas quais antes eram
impedidas de atuar (seguros, subscricdo de bonus e acdes e derivativos em geral). Ademais,
bancos continuam sendo os tnicos capazes de criar meio de pagamento (liquidez) — além do
banco central — de modo que continuaram atuando nos empréstimos imobilidrios e aos

consumidores. (Ferreira et al, 1998 apud Acioly, 2004).

Portanto, o rompimento do padrdo monetdrio-financeiro internacional de Bretton
Woods, caracterizado pelo rigido controle sobre as financas, e o esgotamento do padrio

produtivo-tecnoldgico existente serviram como base para o surgimento de um capitalismo
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com domindncia financeira. A irrigacdo de dodlares no mercado internacional pds-85
(expansao do euromercado) foi possivel principalmente pela desregulamentagcdo dos mercados
e internacionalizacdo dos préprios bancos americanos. O imbricamento de atividades de
banco de investimento e de bancos comerciais ampliou a utilizagdo das operagdes com

derivativos.

Acioly (2004, p. 29) observa que “a amplitude de alternativas de financiamento
abertas a partir do processo de internacionalizacdo financeira combinou a possibilidade de
elevacdo dos prazos de emissdo de titulos negocidveis com o aumento da liquidez propiciado
pela profundidade dos mercados secundarios”. Além destes atributos, este mercado é
caracterizado pela volatilidade das expectativas a respeito da evolugdo dos precos dos
diferentes ativos, tornando a gestdo de risco das carteiras bastante complexa. A incerteza em
relacdo aos precos, como ja mencionado anteriormente, resultou em maior desenvolvimento
de instrumentos de derivativos com a fung¢do de assegurar os precos (hedge), assim, as
possiveis perdas de rendimento e/ou capital seriam neutralizadas. Essas operagdes, conforme
mostra Scherer (1999), podem ser de cobertura a termo, futuro, swaps ou opgdes (quadro 1.3).
Estes derivativos representam ativos em geral bem classificados pelas agéncias de rating e
ndo necessariamente implicam em entrega efetiva de producdo e/ou moedas, o que faz com

que a especulacdo seja fortemente presente nestes mercados.
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Quadro 1.3 - Principais instrumentos externos de cobertura do risco cambial

Instrumentos

Descrigao e uso

Vantagens

Inconvenientes

Cobertura a
termo

Acordo de compra ou de venda
de uma divisa em uma data
futura a uma taxa determinada.
Contratos negociados e
modelados diretamente entre as
partes. E o instrumento mais
utilizado pelas empresas.

O contrato pode ter o
prazo e a quantidade
fixados de modo a
cobrir quase exatamente
a posicdo.

Utiliza linhas de
crédito bancarias,
mesmo se dois
contratos se
compensam
exatamente.

Futuros Contrato negociado sobre o Despesa menor com Mecanismos muito
mercado, prevendo a entrega de | relagdo ao montante do | complexos. O
uma divisa a uma taxa e prazo contrato. Nao é depésito de garantia é
determinados no dia da necessdria linha de fonte de incerteza.
assinatura. Contratos standard. crédito, garantia dada Contratos standard
Como existe um mercado pelo préprio mercado. O | impedem a cobertura
continuo e a datas fixas, os participante recebe a completa da posigao.
contratantes podem encontrar diferenca entre o preco Reservado as grandes
contrapartidas no préprio de venda e o preco de transagoes.
mercado, o que torna as entregas | compra.
de divisas raras nesse tipo de
contrato.

Opcoes Direito contratual, sem Permite a cobertura de Sendo um seguro
representar uma obrigacio, de riscos e a tomada de combinado a um
compra ou venda de um posicdes, limitando o investimento, pode
montante determinado de divisas | risco a baixa e ser considerada
a uma taxa fixada antes de uma | conservando o potencial | "muito cara" pelas
data futura ou a taxa vigente de ganhos a alta. empresas.
quando do vencimento do Possibilidade de uma
contrato. Disponivel "sob gestdo dindmica e
medida" em bancos ou standard | adaptada as
no mercado. antecipacdes da

empresa.
Swaps Operacdo segundo a qual, na Instrumento flexivel que | Necessidade de fluxo

origem, duas partes trocam dois
montantes denominados em
duas divisas diferentes e
reembolsam a prazo, segundo
modalidades pré-determinadas
que levam em conta o
pagamento de juros e,
eventualmente a amortizagdo do
principal. Permite a empresa
endividar-se escolhendo a divisa
de sua preferéncia Ao combinar
cambio e juros, representa uma
série de contratos a termo.

permite a cobertura de
riscos complexos.
Custos inferiores aos do
mercado a termo.

importante de divisas.
Reservado as maiores

empresas.

Fonte: Scherer (1999)
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E interessante ressaltar que

“esse processo de desregulamentacio deu-se em nome de uma maior
eficiéncia do sistema financeiro, a qual era portadora da promessa de
reducdo dos custos de financiamento do desenvolvimento das atividades
produtivas, a0 mesmo tempo em que proveria a quantidade de recursos
necessarios a esse fim. No entanto, a principal manifestacdo do atual carater
dominante do capital financeiro sobre o produtivo pode ser observada
justamente”... “ na defasagem existente entre a taxa de crescimento do
estoque de ativos financeiros e a taxa de crescimento da producdo medida
pelo PIB dos principais paises industrializados.” (Scherer, 1999,p.85).

Scherer (1999,p. 85) lembra que “ao mesmo tempo em que o estoque de ativos
financeiros cresceu a uma taxa média anual de 5% entre 1980 e 1992, o PIB dos paises do G-7
apresentou um crescimento médio anual de 2,8% durante os anos 80, reduzido a 2% nos

primeiros cinco anos da década de 90”.

Ademais o autor ressalta que os fluxos de capitais assumiram valores maiores que a
real necessidade de financiamento dos déficits em transagdo corrente. Ao longo dos anos 1990
a necessidade de financiamento se estabilizou ao redor de 300 bilhdes de ddlares, ao passo
que o volume dos fluxos financeiros globais em titulos passaram de uma média inferior a 10%

em relacdo ao PIB dos paises do G-7 em 1980 para mais de 100% em 1992. (Scherer, 1999).

Baseado em O'Brien (apud CHESNAIS, 1996), Scherer (1999, p.86) afirma que “a
situacdo das transacdes internacionais no mercado cambial é talvez o principal exemplo da
discrepancia atualmente existente entre os volumes negociados nos mercados financeiros e as
necessidades da economia real”. Estimativas mostram que apenas 8% em média da circulacio
didria de ddlares sdo destinados ao pagamento de transagdes comerciais internacionais ou a

investimentos externos diretos.

“As disparidades entre a economia "real" e o volume das transa¢des nos
mercados financeiros ndo significam a independéncia (ou autonomia) da
esfera financeira. O comportamento dos mercados ndo financeiros, em
momentos de choques ou de crises, demonstra bem que a volatilidade das
taxas de juros e as crises nos mercados cambiais possuem efeitos por vezes
devastadores sobre a produgéo e o emprego nos paises atingidos. Mesmo em
periodos de relativa estabilidade nos mercados financeiros internacionais, o
gerenciamento das dividas internas tem se constituido no principal
mecanismo indutor das transferéncias de capital da esfera produtiva para a
esfera financeira, alimentando, assim, o volume da "espuma" financeiro e/ou
especulativa” (Scherer, 1999, pp.86).
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As transformacdes institucionais dos sistemas financeiros, aqui trabalhadas, alteraram
profundamente a légica de expansdo da grande empresa em relagdo a vigente no pds-guerra.
“Ocorre que no atual regime de finangas globalizadas, as corporacdes, mesmo as tipicamente
industriais, tém nas suas aplicacdes financeiras oriundas dos lucros retidos ou de caixa um
elemento central do processo de acumulacdo de riqueza em escala global.” Portanto, as
empresas passam a estabelecer suas ‘“estratégias de concorréncia sob a logica financeira,
valorizando seu patrimonio tanto pela renda relacionada a produgdo quanto pelo processo de
capitalizacdo direta a juros (processo de titularizacdo ou securitizagdo)” (Braga, 2000 apud
Acioly, 2004, p.34). Assim, como ressaltado por Acioly (2004), os movimentos de IDE neste
plano internacional “financeirizado” vém apresentando desde a década de 1980 um crescente
componente patrimonial, refletindo a domindncia da légica financeira também sobre a

estrutura produtiva.

1.2.2 Impactos da ‘“financeirizacdo” sobre os padroes de producio global e do

investimento direto externo

O processo de “financeirizacdo” teve impactos importantes sobre a natureza do

investimento direto externo, pois:

“as oportunidades abertas pela liberalizacdo dos controles de capitais
passaram a demandar uma ligacdo crescente com os mercados aciondrios e
com o fluxo internacional de capitais ganhando um componente de
“interpenetracdo patrimonial”. Isto superou o formato anterior de
investimento direto externo, o qual se ligava a estratégias de médio e longo
prazo de internacionaliza¢do produtiva, passando agora, e, cada vez mais, a
envolver o investimento em portfélio, este muito mais adequado ao perfil
dos money managers que exigem liquidez de suas aplicacdes para fazer
frente a constante mudancga de expectativas” (Acioly, 2004, p.32).

Dessa forma, o crescimento dos investimentos em portfélio foi um importante canal

para o processo de internacionalizaco.

Nesta nova o6rbita, de acordo com Braga (1997 apud Scherer, p.92) “a relacdo

existente entre o capital industrial e o capital financeiro dos grupos multinacionais obedece a
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uma légica econdmica e gerencial que reforca o papel central” das financas na acumulagdo de

capital. Por um lado, estes grupos

“estruturam suas atividades a partir de um centro financeiro, o qual
comanda a estratégia de valorizagdo de seus ativos segundo uma légica
financeira, independentemente da natureza comercial, industrial ou
financeira destes. Por outro, a geragdo de imensos volumes de capital faz
com que os diretores industriais e comerciais compartilhem as mesmas
atribuicoes que antes eram destinadas exclusivamente aos gestores
financeiros das empresas, mas ao pre¢o de adotarem a ldgica de decisdo que
orienta as agOes destes” (Braga, 1997 apud Scherer, 1999,p.92).

A forma de organizacdo adotada pelas empresas multinacionais p6s-1980 combina a
importancia das atividades financeiras com uma nova forma de producéo internacional, mais
segmentada e interconectada mundialmente. A racionalizacdo da producdo (terceirizacdo) e a
descentralizacdo (inclusive geografica) de suas atividades produtivas obedecem a um centro
de decisdo da firma que opera sob a légica financeira. E evidente que tal situacio conduz a
uma assimetria interna de poder, na qual a l16gica financeira do centro tende a ser internalizada
pelas unidades produtivas em suas decisdes. Essa estrutura organizacional facilita a
propagacdo dos pressupostos da légica de decisdo caracteristica das financas (légica do
shareholder) para as outras atividades do grupo, uma vez que o julgamento de seu
desempenho se dard a partir da simples comparagdo dos rendimentos, sem incorporar

elementos inerentes a natureza distinta das atividades (Scherer, 1999 apud Acioly, 2004).

Chesnais (1995) argumenta que, dadas as modificagcdes no arranjo institucional
financeiro, os investidores institucionais passaram cada vez mais a fazer parte da estrutura
patrimonial das empresas ndo-financeira, em especial os fundos de pensdo. Esta modificacio
levou a alteracdes profundas do modo de governanga empresarial uma vez que os objetivos
destes acionistas (maximiza¢do do valor do acionista) se chocam com os objetivos dos
gerentes profissionais da empresa Chandleriana (crescimento da empresa). A l6gica financeira
da valorizagdo do capital (l6gica patrimonial) passou ndo s6 a permear as decisdes
estratégicas das empresas ndo-financeiras como se tornaram dominantes nas decisdes de
producgdo. As governangas corporativas sob a légica da maximizagdo do valor do acionista
buscam a valorizagdo seus ativos industriais pelos mesmos critérios que seus ativos

financeiros.
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A ldgica da maximizacdo do valor do acionista (Lazonick e Sullivan, 2000; Lazonick,
2006), expresso no poder dos investidores institucionais, parte do centro financeiro e
comanda, quase que exclusivamente por critérios financeiros, as decisdes da empresas
institucionais no que se refere também a novos investimentos produtivos. A preferéncia pela
liquidez chega ao seu dpice e os empresarios passam a comparar o investimento produtivo aos
mais diversos rendimentos de ativos, configurando uma nova forma de gestdo de empresas

(Scherer, 1999).

E importante destacar aqui a distingdo entre os tipos de investimento: fusdes e
aquisi¢des (patrimoniais) e greenfield (novos investimentos). Os primeiros consistem em
investimentos em que hd mudanga da propriedade, mas ndo necessariamente levard a uma
expansdo da produgdo ou modernizagdo da estrutura produtiva. Pelo contririo, F&A podem
levar ao racionamento da producdo e do emprego, oferecendo possibilidades de ganhos de
escopo, de escala e de produtividade a nova empresa formada. J4 os investimentos do tipo
greenfield resultam no aumento da capacidade produtiva da empresa ou na modernizagdo de
suas plantas, maquinas, processos, etc. Este tipo de investimento exige comprometimento do
capital por maior periodo de tempo. A expressdo das modificacdes dos arranjos monetdrio-
financeiros e produtivos dos ultimos 30 anos expressam a preferéncia por investimentos de
curto prazo e explicam a eleva¢do do nimero (e volume transacionado) das operacdes de

fusdo e aquisicdo, em detrimento dos investimentos em novas capacidades produtivas.

Entretanto, Chesnais (1995) ressalta que, apesar do predominio da ldgica financeira,
os operadores financeiros ndo se desinteressaram pela indudstria. Grande parte de seus ativos
estdo sob forma de acdes e, estas, respondem também a fundamentos da economia real, isto é,
ao desempenho da atividade produtiva. Assim, as expectativas de lucro futuro das empresas
nao-financeiras comandam, em maior ou menor grau, a evolu¢do dos precos das acdes.
Contudo, de um modo geral, quando as possibilidades de investimento se mostram incapazes
conferir a empresa em questdo um nivel minimo de rentabilidade aceitdvel pelos acionistas,
em um periodo de tempo desejado, sdo normalmente desprezadas (Acioly, 2004). Mesmo que
isto resulte no baixo desenvolvimento futuro da empresa. Belluzzo (1997 apud Acioly 2004,
p-38) destaca a existéncia de “uma relacdo inversa entre o periodo de maturacio de um
investimento e a probabilidade que esse tem de ser efetivamente financiado”. Dessa forma,

investimentos em fusdes e aquisicdes sdo preferiveis a investimentos que geram elevacdo da
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capacidade produtiva, uma vez que sdo inversdes que necessitam de maiores aportem

financeiros e demandam maior tempo de maturacao.

“A presenca dos grupos multinacionais € principalmente destacada no
que se refere as operacdes no mercado cambial. A grande volatilidade que
envolve as taxas de cambio certamente incitou uma maior participacdo dos
grupos nesse mercado, inicialmente em busca de seguranca frente a
mudangas bruscas na paridade entre as moedas. Mas, ap6s conhecerem as
oportunidades de ganhos envolvidas nessas operagdes, estes assumiram um
comportamento cada vez mais especulativo. A atuacdo em diversos
mercados nacionais lhes dd a necessaria competéncia no manejo dos mais
diversos instrumentos de protegao frente ao risco”. (Scherer, 1999, p.97)

Assim, as estratégias das EMNs absorveram e consolidaram o regime de acumulacio
sob dominancia financeira, no qual a valorizagdo do capital se da cada vez mais de uma forma
descolada das atividades produtivas. Mais além, neste regime as estratégias das empresas nao-
financeiras passam a ser comandadas pela logica financeira, o que resultou em brutais

modificac¢des no processo de producgio global e nas estratégias em relagdo ao investimento.

Do ponto de vista da identificagdo do investimento direto externo, a possibilidade de
injecdo financeira em economias de todo globo resultante da liberalizagdo dos movimentos de
capitais, bem como o desenvolvimento de métodos de avaliacdo de riscos através das agéncias
classificatdrias e as transformagdes institucionais dos sistemas financeiros obscureceram a

importante distin¢@o entre investimento direto externo e investimento de portfélio.

“O principal traco distintivo entre o investimento direto e o
investimento de portf6lio encontra-se no grau de controle que o investidor
estrangeiro exerce sobre a empresa na qual investe. De uma maneira geral,
esses fluxos sdo considerados como diretos, quando existe um interesse
durdvel acompanhado da inten¢do de influenciar na administracdo de uma
empresa localizada em pais distinto daquele do investidor estrangeiro
(conforme definicdo do FMI) ou de portfolio, quando o investimento
realizado envolve apenas aporte de capital, sem participacido efetiva na
conducdo da empresa” (Scherer, 1999, p.100).

Os investimentos diretos externos sdo fluxos de capitais originados por empresas
financeiras ou ndo-financeiras e por investidores institucionais que buscam participagdo ativa

nos rumos e desempenho da empresa financiada. Eles podem assumir as seguintes formas:
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reinvestimento, repatriacdo de lucros, agdes e empréstimos entra-firmas (matriz-filial ou filial-
filial). Por serem investimentos de médio e longo prazo (a depender se s@o fusdes e aquisi¢des
ou de expansdo da capacidade produtiva), a possibilidade de reversdo dos aportes € muito
mais custosa e dificil. Ademais, estes tipos de inversdes tém impactos significativos sobre a
estrutura organizacional, gerencial, tecnoldgico e operacional da empresa. Do ponto de vista
macroecondmico, hd importantes impactos sobre a conta corrente. Estes se diferenciam de
acordo com os tipos de setores que recebem o IDE — comercializdveis ou ndo — do volume de
remessas de lucros para a matriz e do coeficiente de importacdes da empresa em questdo. O
tipo do IDE (F&A ou greenfield) também diferencia os tipos de impactos micro e
macroecondmicos, contudo, a separacdo quantitativa destas modalidades € dificultada pelo
fato de depender da disponibilizacdo de informacdes por parte das empresas privadas

(Scherer, 1999).

J4 o investimento de portfdlio € caracterizado pelo ndo envolvimento do investidor nas
decisdes de governanca da empresa financiada. Sao operacdes de compra de acdes ou titulos
visando unicamente os ganhos financeiros sobre os precos das acdes adquiridas. As joint-
ventures também um tipo de investimento de portfélio, porém nesta modalidade o
financiamento é concedido a empresas de capital fechado. Por operarem mais estreitamente
sob a légica financeira, estes aportes sdo mais curto prazistas do que os IDE e irdo responder
principalmente ao tamanho e dinamica dos mercados financeiros locais. Diferentemente dos
IDE, que seguem motivos bastante relacionados com a atividade produtiva, o principal fator
de atratividade dos investimento em portfélio € a facilidade de repatriagdo do capital investido
que o marco institucional do pais hospedeiro garante. Em termos de mensuracdo, estes tipos
de inversdes sdao mais facilmente mensuradas, através do balanco de pagamentos. Neste
sentido, Scherer (1999) destaca a as atividades de organismos internacionais como o Fundo
Monetario Internacional e o Banco Mundial, contudo ressalta a problematica de estas
instituicdes considerarem apenas os investimentos em portfdlio destinados para economias

emergentes.

Scherer (1999, pp. 103) ressalta que:

13

a influéncia, cada vez maior, dos investidores institucionais na
administracdo das empresas multinacionais, bem como a presenga de ambos
como atores de primeira importdncia no processo de mundializagdo
financeira, impde, entretanto, uma abordagem tedrica que integre essas duas
dimensdes. Nao se trata de negar a fronteira entre IDE e investimento de
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portfélio, mas, sim, de reconhecer que a evolucdo contemporinea da
economia mundial mostra que os determinantes produtivos do investimento
encontram-se, grosso modo, sob o crivo de parametros estritamente
financeiros, o que amplia a zona limitrofe entre investimento direto e de
portfolio e dificulta esta diferenciagdo”.

A partir dos anos de 1980, os processos de liberalizacdo comercial e, sobretudo,
financeira e o estabelecimento de diversos acordos de integragdo econdmica entre varios
paises estruturaram um novo ambiente de negdcios para as empresas. Neste contexto, as
novas estratégias das multinacionais implicaram forte aumento dos fluxos de IDE e do

comércio exterior, especialmente as operagodes intra-industrial e intra-firma (Sabbatini, 2008).

Em relacdo a estas novas estratégias empresariais das multinacionais, Braga (2000,
p-214) afirma que dos seis tragcos apontados por Chandler (1990) a respeito do
comportamento empresarial, “trés remetem-nos justamente a logica financeira”, a saber: a
compra e venda de corporacdes como um negdcio com fim em si, o papel representado por
gestores de portfolios e a evolucdo dos mercados de capitais para controle corporativo. ‘“Para
o autor, estas caracteristicas sdo expressdes das financas como um fim em si mesmo nas
estratégias das corporagdes”, ao passo que as outras trés “refletem um novo perfil de decisdes

competitivas em produgdo e tecnologia”. (Braga, 2000, p.215)

Através de suas estratégias de concorréncia e acumulacio, as corporagdes
“implementam a rede do mercado mundial em producdo, comércio e tecnologia, dinheiro e
financas, formando uma base material da globalizacdo e dos negécios e redefinindo a
territorialidade econdmica a partir de seus interesses” (Acioly, 2004, p.43). O surgimento e
consolidacdo de um novo modelo de acumulagdo de capital ao longo dos dltimos 30 anos e
seus impactos sobre as estruturas de geréncia e de operacdes empresariais resultaram na
configura¢do de um novo tipo de corporacdo, sendo caracterizadas hoje: como multinacionais,
multifuncionais e multissetoriais (quadro 1.4).

“Estas caracteristicas envolvem um entrelacamento crucial nestas
corporacdes entre a dimensdo financeira e a comercial-tecnolégico-
produtiva. Nos Estados Unidos, as empresas comerciais e industriais —
vinculadas as corporagdes empresariais — criam companhias financeiras
emissoras de variados tipos de titulos e efetuam empréstimos comerciais e
ao consumidor, bem como realizam investimentos de menores valores (ex:

Toyota). Assim, a concorréncia se d4 nao s6 na dimensdo produtiva, mas na
dimensdo financeira entre as corporacdes. Além do mais, do ponto de vista
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microecondmico, seu potencial financeiro interage positivamente com a
ampliacdo de suas proprias possibilidades de investimento técnico” (Braga,
2000 apud Acioly, 2004, p.43).

Quadro 1.4 - Caracteristicas das corporacoes multinacionais modernas

Multinacionais | Seu espaco de realizacdo encampa varios territérios nacionais (ou fracdo
desta), contudo, sua base estd ancorada em paises onde a consisténcia
macroecondmica e os fundamentos industriais e tecnoldgicos sdo mais
solidos. Moeda nacional conversivel internacionalmente, sistemas de
financiamento do investimento de longo prazo, sistemas de
desenvolvimento tecnoldégico e dindmica produtiva virtuosa em setores
relevantes de bens de capital e de bens de consumo. Paises que se
encontram nessas posi¢coes sdo formadores de global players (na produgao,

do comércio e nas finangas)

Multissetoriais | Vdrias empresas operando em distintos ramos da producdo industrial
confeccionando desde o bem de consumo descartdvel até os bens de
capital mais sofisticados ou agrupando atividades de agrobusiness com

certos produtos industriais ou de servigos.

Multifuncionais | Ocupam ao mesmo tempo funcdes produtivas, comerciais e financeiras.
Estas dltimas tém sido empreendidas a ponto de estabelecerem uma légica
financeira geral na gestdo da riqueza por parte das mesmas corporacdes

industriais.

Fonte: Acioly (2004)

Estas modificacdes nos ambitos econdmico, politico e institucional, como mostrado,
resultaram em profundas transformacgdes ocorridas na légica de expansdo da grande empresa
nas ultimas décadas. Com isso, o padrdo do sistema produtivo e comercial mundial e o fluxo
de IDE dentro dele também se modificou. Nos capitulos a seguir, serdo trabalhados dois
casos diferentes de insercio neste novo contexto externo. Serdo investigados os processos de

internacionalizacdo via IDE das empresas espanholas e coreanas a partir da década de 1990.
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1.3 Tendéncias internacionais recentes da realizacao de Investimento Direto Externo

As segOes anteriores discutiram a mudanca da légica que conduziu o
movimento geral de internacionalizacdo do capital nas dltimas décadas. Concluiu-se que o
acirramento da concorréncia entre as corporacdes capitalista, em escala global, exigiu novas
estratégias por parte das EMNs. Dentre elas, destacam-se a descentralizagdo, a
desverticalizacdo e a flexibilizacdo da produgdo, a preocupagdo com altos rendimentos e
menores espacos de tempo e o estabelecimento de complexas redes internacionais. E neste
novo ambiente, marcado pela complementaridade entre o investimento direto externo e o
comércio exterior, pelas novas formas de gestdo corporativa e pela segmentacdo e
redistribuicdo geografica que devem ser analisados os padrdes de expansdo e direcionamento

do IDE a partir dos anos 90 (Sabbatini, 2008).

“Inicialmente, € preciso reafirmar que o IDE liderou o processo de internacionalizagdo
produtiva desde 1980, e, sobretudo, durante os anos 90, ao observar um dinamismo superior a
outras varidveis que compdem este processo, como, por exemplo, o crescimento dos fluxos de
comércio exterior” (Sabbatini, 2008, p.51). Acioly et al (2009), lembra que, na década de
1980, a economia mundial expandiu-se em cerca de 3%, sendo os maiores reponsaveis por
este crescimento os paises asidticos e os EUA. Nos anos de 1990, o centro dindmico comegou
a ser deslocado para os PED da Asia, que apresentaram as maiores taxas de crescimento no
periodo. Somente a China cresceu a uma taxa média de 10% ao ano. Entre os PD, somente os
EUA observaram taxas razodveis de crescimento do PIB (média de 3,1%). Japao e Unido
Européia passaram por um periodo de relativa estagnagdo. Ao longo dos anos 2000 ficou mais
evidente o papel dos paises emergente como propulsores do crescimento mundial, sendo os
paises asidticos os principais lideres. A média anual entre 2000 e 2007 de crescimento do PIB
no sul da Asia foi de 6,8%, no Leste Asidtico e Pacifico, 8,8% e na América Latina e o
Caribe, 3,5%. Os movimentos de IDE neste contexto passaram a ter maior participagido dos

PED em relacdo as economias avancadas.

Em relagdo a evolugdo do IDE, “nota-se um crescimento significativo a partir de
meados dos anos de 1980” (Acioly et al, 2009), com apenas duas retragdes ocorridas entre
1991-93 e 2001-2003, periodos de desaceleracdo da economia mundial (grafico 1.1). Segundo
dados do World Investment Report da Unctad (anos de 1990 a 2009) e Acioly et al (2009, p.2)

o movimento das empresas transnacionais agentes desse processo t€m tido caracteristicas
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distintas das observadas entre o pds-guerra e o inicio dos anos de 1980, como a concentracio

de IDE para o setor de servigos e a predomindncia das operacdes de F&A em relacdo a

projetos de aumento de capacidade produtiva. Acioly et al (2009, p.3) lembram que em

termos geogréficos, os fluxos de IDE na década de 1980 concentraram-se em sua maioria nos

Estados Unidos, Japao e Comunidade Européia. A retomada dos investimentos externos, apos

a recessdo de 1991-1992, contou com maior participacdo dos PED. Este movimento se

intensificou a partir de 2000 especialmente pds-2005, com a crescente presenca desses paises

como realizadores de IDE no mundo. Entretanto, estes investimentos ainda concentram-se nos

paises desenvolvidos (gréfico 1.2).

Grafico 1.1

Mundo: Afluxo de IDE, 1990-2008
(US$ bilhdes)
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Fonte:UNCTAD, World Investment Report, 2009.
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Grafico 1.2

Mundeo: Estoque de IDE realizado, 1990-2008
(USS$ bilhodes)
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Fonte:UNCTAD, World Investment Report, 2009 e base de dados online.

O crescimento sustentado de importantes economias mundiais, o surgimento do pélo
dindmico asidtico, a continua liberalizacdo da conta de capital, a volatilidade nas taxas de
cambio e de juros e o desenvolvimento dos mercados de capitais foram importantes fatores
que contribuiram para a mudanca da dindmica dos fluxos de capitais e das estratégias
empresariais. As mudangas nas financas internacionais € o0s novos instrumentos de
financiamento permitiram que uma massa de recursos fosse canalizada para ativos
considerados rentdveis no periodo, possibilitando as enormes ondas de fusdes e aquisicoes.
Ao mesmo tempo, a “ascensio da Asia como pélo manufatureiro e com altas taxas de
crescimento, levou a uma reconfiguracdo da produgdo mundial e mostrou ao longo das
ultimas décadas os resultados” de uma opg¢ao de insercdo externa diferenciada em relacdo aos

demais PED (Acioly et al, 2009, p.3).

Segundo a base de dados online da Unctad, entre 1990 e 1999, o estoque de IDE
realizado cresceu cerca de 190%, passando de US$ 1,8 trilhdo para US$ 5,2 trilhdes. Ja os
afluxos de IDE elevaram-se aproximadamente 384%, encerrando a década de 90 em US$ 1

trilhdo. Entretanto, o dinamismo do IDE foi caracterizado, entre outras coisas, por: i) um
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crescimento sem paralelo das operacdes de fusdes e aquisi¢des transfonteiras, acompanhado
da expansdo do investimento de portfolio e da formacdo de “megacorporacdes”, ii) uma
distribuicdo espacial concentradora; e, iii) por sua preferéncia pelo setor de servigos (Acioly,

2004).

Durante este periodo, verifica-se que as F&A foram o principal instrumento de acesso
ao mercado externo, tornando-se assim a modalidade predominante de IDE. Em Acioly (2004,
p- 49) verifica-se que “entre 1987 e 2000, em média 3/4 dos fluxos de IDE dirigiram-se para
compras de empresas e somente em 2000, essa participagdo foi de mais de 90%”. Sendo que é
observavel duas grandes ondas de fusdes e aquisicdes a0 mesmo tempo em que se teve
relativo crescimento econdmico e difus@o do padréo industrial: a primeira entre 1988 e 1990

e, a segunda, a partir de 1995 até os anos 2000 (quadro 1.10).

Em termos de distribuicdo geogréfica dos fluxos de IDE, mesmo com uma maior
insercdo dos PED nesses fluxos ao longo dos anos 1990 e, principalmente, 2000, os paises
desenvolvidos continuaram sendo os maiores realizadores de investimento no mundo. A
participac@o dos PD nestes fluxos, embora tenha sido oscilante — caiu de 94% em 1990 para
84% em 1996, subiu para 89% em 2000 e caiu novamente para 81% em 2008 — constituiu a
grande maioria do IDE realizado total no mundo (quadro 1.5). Dentre os paises
desenvolvidos, Estados Unidos, Europa e Japdo mantiveram uma participacdo estivel e
concentradores dos afluxos de inversdes, representando cerca de 90% da média do IDE
realizado na década 1990 (Acioly, 2004). Entre os 10 maiores investidores mundiais em
termos de fluxos, destaca-se a participagdo de algumas mesmas economias desde 1990, com

alternancia apenas de posi¢do no ranking (quadro 1.6).

Em termos de estoque de IDE realizado, observa-se a mesma tendéncia em relacdo aos
afluxos, isto €, embora a participacdo dos paises em desenvolvimento tenha se elevado nos
ultimos vinte anos, a concentracio do estoque ainda se dd de forte modo nos paises
desenvolvidos, que, em 2008, representaram 84% do total do estoque de IDE realizado no

mundo (quadro 1.7).
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Quadro 1.5

Mundo: Afluxos de IDE, por regiao e economias
selecionadas, 1990, 2000 e 2008 (Milhoes de ddlares)
1990 2000 2008

Mundo 229.597|1.239.189 | 1.857.734
Paises Desenvolvidos 217.684|1.102.656 | 1.506.528
Estados Unidos 30.982| 142.626| 311.796
Japao 48.024 31.558| 128.020
Unido Européia 128.400| 830.232| 837.033
Paises Em Desenvolvimento 14.500| 133.340| 292.710
América Central e Sul 2.017 7.299 37.255
Brasil 625 2.282 20.457
México 223 363 686
Asia: Sul, Leste e Sudeste 11.910 80.744 | 186.455
Cingapura 2.034 5.915 8.928
China 830 916 52.150
Coréia 1.052 4.999 12.795
Hong Kong, China 2.448 59.352 59.920
Taiwain 5.243 6.701 10.923

Fonte:UNCTAD, World Investment Report, 2009 e base de dados online.

Quadro 1.6
Participacao das 10 maiores economias nos afluxos mundias de IDE,
1985, 2000, 2008 (em %)
1985° 2000" 2008
1| Estados Unidos 20,9 [ Reino Unido 20,1 | Estados Unidos 16,8
2 | Reino Unido 15,8 | Estados Unidos 14,6 | Franca 11,8
3| Japao 10,5 | Franca 11,8 | Alemanha 8,6
4 | Alemanha 8,9 | Alemanha 8,6 |Japao 7,0
Bélgicae
5 | Paises Baixos 7,4 | Luxemburgo 8,1 | Reino Unido 6,0
6 | Canada 6,6 | Paises Baixos 6,0 | Suica 4,5
7 | Suica 4,1 | Espanha 4,0 | Canada 3,8
8 | Franga 4,0 | Hong Kong, China 3,5 | Espanha 3,8
9 | Italia 3,7 | Canada 3,4 | Bélgica 3,7
10 | Suécia 3,1 | Suica 3,3 | Hong Kong, China 3,0
Total dos 10 maiores 85,0 83,4 69,0

Fonte:UNCTAD, World Investment Report, 2001 e 2009.

2 Média: 1983-1985
® Média: 1998-2000
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Quadro 1.7

Estoque de IDE realizado, por regiao e economias
selecionadas, 1990, 2000 e 2008 (Milhoes de ddlares)
1990 2000 2008

Mundo 1.785.584 | 6.069.882 | 16.205.663
Paises Desenvolvidos 1.640.405 | 5.186.178 | 13.623.626
Estados Unidos 430.521| 1.316.247| 3.162.021
Japdo 201.441| 278.442 680.331
Unido Européia 810.472| 2.983.925| 8.086.804
Paises Em Desenvolvimento 145.179| 862.358| 2.356.649
América Central e Sul 56.013| 115.038 329.268
Brasil 41.044 51.946 162.218
México 2.672 8.273 45.389
Asia: Sul, Leste e Sudeste 58.926| 597.192| 1.564.401
Cingapura 7.808 56.755 189.094
China 4.455 27.768 147.949
Coréia 2.301 26.833 95.540
Hong Kong, China 11.920| 388.380 775.920
Taiwain 30.356 66.655 175.140

Fonte:UNCTAD, World Investment Report, 2009.

Em meio a esta configuracdo internacional, como ji mencionado, destaca-se o papel
da Asia, em especial os NICs, como origem de IDE. Essa regido respondeu por 73% do total
de IDE realizado pelos PED entre 1990 e 2000 (Acioly, 2004). Enquanto o estoque de IDE
realizado asidtico cresceu cerca de 930% entre 1990-2000, o latino americano e caribenho
cresceu apenas 100% no mesmo periodo, representando apenas 18% do total de IDE realizado

pelas economias em desenvolvimento.

O principal destino do IDE dos paises em desenvolvimento, principalmente o asiatico,
foi a China, devido ao seu “rdpido crescimento econdmico, abertura de novas oportunidades
de negdcios na industria, suas reformas macroecondmicas e sua politica de incentivos a uma

maior dispersdo geogréfica do IDE para além das dreas costeiras” (Acioly, 2004, p.119).

Estas configuracdes da década de 1990 a respeito dos principais investidores
mundiais, da participag@o dos paises em desenvolvimento, do crescimento da participacio do
setor de servigos e do papel predominante das fusdes e aquisi¢des, mantiveram-se na década
seguinte, com pequenas modificagdes.
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Entre 2001 e 2003, o mundo observou uma retracdo da atividade econdmica na
maioria dos paises industrializados e, por conseqii€ncia, um grande declinio das operagdes de
F&A transfronteiras — modalidade de investimento direto externo predominante nos anos
1990. Os afluxos de IDE em 2001 reduziram-se para cerca de 60% do valor do ano anterior.

Esta reducgdo foi de maneira semelhante observada nos paises em desenvolvimento.

Nos dois anos seguintes, o afluxo de IDE continuou a reduzir-se. Em 2000, o volume
anual foi de US$ 1,2 trilhdo; em 2003, o ano fechou em cerca de US$ 560 bilhdes, uma
retracdo de 54%. As economias em desenvolvimento mostraram maior retragdo dos afluxos de
IDE do que as desenvolvidas. Entre 2000 e 2003, o volume de IDE realizado pelos PED
reduziu-se cerca de 66%. Entretanto, a recuperacdo dos afluxos dos PED foi mais rdpida do

que os desenvolvidos.

Apés trés anos seguidos de declinio do IDE realizado, em 2004 estes afluxos
comecaram a crescer. O IDE realizado pelos paises em desenvolvimento elevou-se 160%,
enquanto o dos paises desenvolvidos apenas 47%. O rapido crescimento de economias
emergentes € a intensa pressdo competitiva em muitas indistrias levaram as empresas a
explorar novas formas para melhorar a sua competitividade, entre elas, a internacionalizacio
via IDE. Entretanto o peso dos investimentos realizados pelos PD continuou a ser
predominante (cerca de 85% do total mundial). Mais ainda, quase metade de todo o IDE
originou-se a partir de trés paises apenas, a saber, Estados Unidos, Reino Unido e
Luxemburgo, nessa ordem. S6 no caso dos EUA, conforme exposto em Unctad (2005), o IDE
realizado por suas empresas elevou-se em 90% em relacdo ao ano anterior e atingiu um
recorde até entdo, com US$ 229 bilhdes. Enquanto a maioria dos paises desenvolvidos
aumentaram suas realizacdes de IDE, permanecendo como um todo como exportadores
liquidos, os paises europeus viram suas inversdes no exterior serem reduzidas em 25% em

2004, fechando o ano com US$ 280 bilhdes.

O estoque de IDE, de acordo com Unctad (2005) em 2004 foi de aproximadamente
US$ 10 trilhdes, 460% maior que em 1990, quando o montante era de apenas US$ 1,8 trilhdo.
Atribui-se a cerca de 70.000 empresas transnacionais (ETNs) e suas 690.000 filiais no exterior
o total de vendas por filiais estrangeiras no valor de US$ 19 trilhdes. No ranking de 2004, das
100 maiores empresas ndo-financeiras do mundo por ativo no exterior a General Electric

(Estados Unidos) manteve-se em primeiro lugar, seguida pela Vodafone (Reino Unido) e Ford
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Motor (Estados Unidos). Apenas cinco empresas baseadas em paises em desenvolvimento
estdo presentes nesta lista, a saber: Hutchison Whampoa (Hong Kong) em 17° lugar, Petronas
(Malasia) em 59°, Singtel (Cingapura) em 73°, Samsung (Coréia) em 86° e Citic Group
(China) em 94°.

O ritmo em que as 100 maiores empresas transnacionais se expandiram
internacionalmente entre 2000 e 2004 abrandou-se. Apesar de suas vendas, emprego e ativos
no exterior terem aumentado em termos absolutos, a sua importincia relativa diminuiu. As
empresas transnacionais japonesas e americanas eram, geralmente, menos internacionalizadas
que as européias. As 50 maiores empresas transnacionais com base nas economias em
desenvolvimento, apresentam indices de internacionalizagdo ainda menores, mas a diferenga
entre as empresas transnacionais de paises desenvolvidos e em desenvolvimento estd

encolhendo a este respeito (Unctad, 2005).

Quanto a composigdo setorial dos IDE realizados, cabe destacar o grande aumento da
participacdo do setor de servigcos ao longo da década de 1990 e inicio dos anos 2000,
confirmando a tendéncia dos anos 1980. O investimento internacional no setor de servigos,
especialmente servigos financeiros, que cresceram de forma constante, representam a maior
parte do estoque mundial de IDE. Em 2004, o setor de servigos representou 63% do valor
total de F&A transfronterias, sendo que os servi¢os financeiros foram responsdveis por um

terco do valor destas (Unctad, 2005).

Com o grande aumento da importancia relativa deste setor, em 2005, pela primeira
vez, 0 World Investment Report - Unctad classificou as 50 maiores empresas transnacionais

financeiras relativas ao ano de 2003.

“Grandes empresas transnacionais dominavam o mundo de servigos
financeiros, ndo s6 em termos de ativos totais, mas também em termos do
numero de paises nos quais operam. Citigroup (Estados Unidos) encabeca a
lista, seguido pelo UBS (Suica) e Allianz (Alemanha). Empresas financeiras
transnacionais da Franga, Alemanha, Japdo, Reino Unido e os Estados
Unidos representavam 74% do patrimonio total das 50 maiores
transnacionais financeiras em 2003 (Unctad, 2005, p.xx).

A regido da Asia e Oceania foi emergindo como uma importante fonte de IDE. A
maior parte destes investimentos ocorreu principalmente de Hong Kong, mas também de

economias do Leste e Sudeste da Asia. Os investimentos asiiticos nos paises desenvolvidos
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também ascenderam. Em 2003, notam-se algumas aquisi¢cdes consideraveis de empresas dos
Estados Unidos e da UE por chineses e indianos - como a aquisi¢do pela Lenovo (China) da
divisdo de computadores pessoais IBM (Estados Unidos). O crescimento dos afluxos de IDE
asiaticos foi facilitado por varias mudangas de politica em nivel nacional e regional. Por
exemplo, a assinatura de um acordo entre a Associacdo das Nacdes do Sudeste Asidtico
(ASEAN) e a China para estabelecer uma zona de comércio livre até 2010, e a assinatura de
outros acordos de livre comércio entre outros paises asidticos e os Estados Unidos (Unctad,

2005).

Entre 2004 e 2007, os afluxos mundiais de IDE aumentaram cerca de 128%, de US$
877 bilhdes para US$ 2 trilhdes, e o estoque de IDE passou de US$ 10,1 trilhdes e em 2004
para US$ 16,1 trilhdes em 2007. “Apesar das crises financeiras e de crédito, que comegou no
segundo semestre de 2007, todos os trés grandes grupos econdmicos - os paises
desenvolvidos, os paises em desenvolvimento e as economias em transicdo do Sudeste da
Europa e da Comunidade dos Estados Independentes (CEI) - viu o crescimento continuo em
seus fluxos de IDE” (Unctad, 2008,p. xv), este aumento em grande parte reflete um
crescimento relativamente elevado do desempenho econdmico e empresarial em muitas partes

do mundo.

Os paises em desenvolvimento continuaram a ganhar importancia como fontes de
IDE, com saidas subindo para um nivel recorde de US$ 253 bilhdes, principalmente como
resultado da expansdo transfronteira das grandes empresas asidticas. A producdo de bens e
servigos por um nimero estimado de 79.000 empresas transnacionais e suas 790.000 filiais
estrangeiras continuou a se expandir, e seus estoques de IDE superaram US$ 15 trilhdes em

2007 (Unctad, 2008).

Fébricas e empresas de petréleo, como a General Electric, British Petroleum, Shell,
Toyota e Ford Motor, encabegam algumas das primeiras posi¢des nos rankings mundiais da
UNCTAD das 100 maiores empresas trasnacionais nao-financeiras e das 25 maiores
financeiras em termos de ativos estrangeiros em 2006. No entanto, as empresas transnacionais
de servicos, inclusive em infra-estrutura, tornaram-se cada vez mais proeminentes durante a
década passada: 20 delas destacam-se entre “100 maiores” em 2006, comparado com apenas 7

em 1997 (Unctad, 2008).
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As atividades das 100 maiores empresas transnacionais aumentaram
significativamente em 2006 em relacdo as varidveis vendas e empregos no exterior. O
relatério da Unctad sobre IDE de 2008 chama aten¢fo particularmente para as 100 maiores
transnacionais dos paises em desenvolvimento. Em relacdo as maiores empresas ndo-
financeiras dos PED, poucas mudangas sdo observadas ao longo dos udltimos 10 anos, com

dominio das empresas do Leste e Sudeste Asidtico.

O surgimento de Fundos Soberanos de Riqueza7 (FSR) como investidores diretos

passou a ser uma nova caracteristica do IDE no periodo recente.

“Beneficiados pela rapida acumulacio de reservas nos ultimos anos, estes
fundos (administrando US$ 3 trilhdes em ativos) tendem a ter uma maior
tolerancia ao risco e maior retorno esperado do que as tradicionais reservas
internacionais geridas pelas autoridades monetarias. Embora a histdéria dos
fundos soberanos remonta a década de 1950, eles atrairam a atencdo do
mundo somente nos Ultimos anos apds a sua participagdo em algumas
atividades de F&A transfronteiras de grande porte e injecdes de capital em
algumas instituicdes financeiras em dificuldades nos paises desenvolvidos.”
(UNCTAD, 2008, p.xvi, tradu¢do do autor)

Embora apenas 0,2% dos totais ativos dos fundos soberanos em 2007 tenham sido
relacionados ao investimento direto externo, houve grande crescimento quando comparado
aos anos anteriores. Segundo a Unctad (2008), US$ 39 bilhdes investidos nas dltimas duas
décadas, contudo US$ 31 bilhdes foram realizados nos tltimos trés anos. Os superdvits
resultantes de exportagdes, as mudancas nos fundamentos econdmicos globais e as novas
oportunidades de investimento em pela compra de empresas financeiramente fragilizadas sio
os principais fatores apontados pelo organismo para explicar o aumento do volume dos

fundos soberanos e sua aloca¢do em ativos relacionados ao IDE.

Dados de Unctad (2008) evidenciam que quase 75% do IDE realizado pelos FSR tém
sido nos paises desenvolvidos, porém os investimentos se concentram mais em paises
asidticos, limitando os direcionados 4 Africa e América Latina. Estes investimentos também

foram concentrados em servigos. No entanto, estes investimentos por se tratarem de nacionais,

7 ~ , . . 1.1 ~ . . ~ .

Fundos soberanos sdo veiculos de investimento publico, que sdo financiados pela acumulagdo de ativos em
moedas estrangeiras e administrados separadamente das reservas oficiais das autoridades monetdrias.Aplicados
em titulos ou outros ativos, visam a geracio de fluxos de renda futuros.
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ndo sdo bem vistos pela populacdo, culminando em reivindicagdes para a imposicdo por parte
dos governos de restricdes regulatorias sobre os investimentos desses fundos. As

regulamentagdes para tais praticas estdo sendo pensadas pelo FMI e pela OCDE.

A trajetéria de crescimento dos fluxos de IDE mundiais continuou em 2007, mesmo
com a eclosdo da crise imobilidria nos EUA, que ao longo do final deste ano estancou canais
de crédito e reduziu sobremaneira a liquidez dos mercados financeiros. A continuidade dos
investimentos da empresas no exterior em 2007 foi proporcionado principalmente pela
liquidez gerada com os lucros retidos previamente. Embora o crescimento dos fluxos dos
paises desenvolvidos tenham crescido a maiores taxas, os IDE de empresas estabelecidas em
PED também apresentou acréscimos neste ano (grafico 1.1). Ambos atingiram niveis elevados

sem precedentes.

Os afluxos de IDE asidticos também alcangaram um novo recorde, totalizando US$
150 bilhdes em 2007, colocando novamente a regido como um importante investidor mundial
em meio aos PED. Embora os fluxos dentro da Asia (intra e inter-regional) sejam
predominantes, houve crescimento do IDE destinado a paises desenvolvidos. No caso da
Asia, particularmente da China, destacam-se os fundos soberanos, que de acordo com a
Unctad (2008), foi um importante fator para o rdpido crescimento do estoque de IDE asidtico,

que passou de US$ 1,1 trilhdo em 2006 para $ 1,6 trilhao em 2007.

O IDE realizado pela América Latina, entre 1997 e 2007, cresceu 188%, fechando o
ano de 2007 em cerca de US$ 52 bilhdes. “As empresas transnacionais latino-americanas,
principalmente do México e Brasil, continuaram a se internacionalizar, competindo por
lideranca em industrias como petréleo e gis, mineracdo de metais, cimento, ago, alimentos e
bebidas” (Unctad, 2008, p. xviii,traducdo do autor). Contudo, novas empresas desta regido
iniciaram processo de internacionalizacio em setores mais intensivos em tecnologia e

pesquisa e desenvolvimento, como software, petroquimica e bicombustiveis.

Em relacdo a Europa, o IDE também elevou-se. Em especifico, as saidas de IDE do
Sudeste da Europa e da CEI elevaram-se para US$ 51 bilhdes, mais que o dobro do seu nivel
de 2006. Dentro desta regido a Rdssia desponta como principal investidor, realizando em
2007 inversdes no montante de US$ 46 bilhdes. Chama atenc¢do o destino dos investimentos

das empresas russas. Seguindo a estratégia chinesa, elas destinaram também seus
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investimentos para a Africa com o objetivo de garantira acesso a matérias-primas e a outros

bens estratégicos (Unctad, 2008).

A partir da segunda metade dos anos 2000, tem havido um envolvimento maior das
empresas transnacionais de paises em desenvolvimento na realizacdo de IDE. Em algumas
industrias, como telecomunicagdes e transporte, algumas empresas de PED surgiram como
importantes investidores em ambito mundial. Unctad (2008) aponta que das 100 maiores
empresas transnacionais de infra-estrutura do mundo em 2006, 14 eram provenientes dos
Estados Unidos, 10 da Espanha, 8 da Franca e 8 do Reino Unido. No entanto, dentro das 100
maiores, paises em desenvolvimento e em transi¢do sediavam 22 ETN neste setor. O destaque

foi para Hong Kong (China), com 5 empresas, e para Maldsia e Singapura, com 3 cada um.

O ano de 2008 marcou algumas mudancas em relacdo ao IDE. Em meio ao
aprofundamento da maior crise financeira internacional desde a Grande Depressao, os fluxos
de IDE globais passaram de uma alta histérica de US$ 2,1 trilhdes em 2007 para US$ 1,8
trilhdo em 2008, um declinio de 14%. A crise também mudou o cenario do IDE mundial, com
o aumento da participagdo dos paises em desenvolvimento no total do IDE realizado. As
empresas transnacionais dos paises desenvolvidos, em 2008, tiveram sua capacidade, ou
propensdo, a investir no exterior reduzida, dada sua elevada exposicdo as canais financeiros
comprometidos pela crise financeira. O IDE dos EUA reduziu-se, assim como o IDE
proveniente da zona do euro e do Reino Unido. Em meio a este cendrio, apenas os afluxos de
IDE provenientes de empresas japonesas se elevaram de forma mais significante. Dada a
melhor saide financeira das EMNs japonesas, refletidas pela sua posi¢do em caixa e nivel de
endividamento, tais empresas puderam aproveitar da queda dos precos das demais empresas
provocada pela crise financeira e elevaram suas aquisi¢des internacionais. O valor das F&A
transfronteiras realizadas pelos japoneses atingiram valor recorde em 2008 - US$ 64 bilhdes

Unctad (2009Db).

O IDE realizado por paises em desenvolvimento elevou-se em 3% em 2008 em
relacdo a 2007. Destes, destacam-se as economias asidticas, em especial a China, como fontes
de IDE. Embora entre 1990 e 2008 os maiores investidores internacionais tenham sido paises
desenvolvidos, o rdpido desenvolvimento de muitas economias em transicdo e emergentes

resultou no aumento da participagio dos afluxos de IDE destes paises no total de afluxos de
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IDE realizado globalmente, atingindo em 2008 o nivel recorde de quase 16% (Unctad, 2009),

enquanto em 1990 e 2000, esta participacdo foi de 5% e 11%, respectivamente.

A crise econdmica e financeira teve impactos diferentes sobre o IDE realizado por
fundos especiais, tais como Fundos de Riqueza Soberana e fundos privados (mituos, de
pensdo, etc). Estes dltimos foram especialmente afetados, uma vez que a crise financeira
provocou grande aversdo ao risco nos investidores e fuga dos investimentos para a qualidade
(titulos publicos americanos) e reduziu o volume de capital volatil (hot money). As fusdes e
aquisi¢Oes transfronteiras por esses fundos cairam 38% em 2008. A principal razio, de acordo
com a Unctad (2009), para o declinio acentuado foi o estancamento dos canais de
financiamento das aquisi¢des alavancadas. Uma vez que este tipo de operacdo foi essencial
para a dinamica de crescimento das F&A por estes fundos no ano anterior, o credit crunch
provocado internacionalmente pela crise também resultou na grande diminui¢do do IDE

patrimonial.

“Durante o ano de 2008, a acentuada desaceleracdo econdmica nos paises
desenvolvidos e grande queda mundial dos precos das agdes levaram a perdas elevadas em
investimentos de fundos soberanos (em parte devido a alta concentracdo destes investimentos
em industrias de servicos financeiros e empresariais), que deprimiram o ritmo de crescimento
das negociagcdes de F&A” (Unctad, 2009, p.8). Como uma tentativa de contornar as dimensao
dos fundos soberanos e suas inten¢des percebidamente ndo-econdmicas, em outubro de 2008,
diversos fundos soberanos concordaram com acordo sobre um conjunto de préticas e
principios aceitdveis — Generally Accepted Principles and Practices (GAPP) — Principios de

Santiago.

O ano de 2008 encerrou com cerca de 82.000 ETNs no mundo e 810.000 filiais
estrangeiras. Estas empresas passaram a desempenhar um papel importante na economia
mundial. Como demonstrado por Unctad (2009), estima-se que suas exportacdes representem
cerca de um ter¢o das exportacdes mundiais de bens e servicos. O peso das filiais estrangeiras
também € sentido no mercado de trabalho, dado que o nimero de pessoas empregadas por

elas em todo o mundo atingiu em 2008 cerca de 77 milhdes.

Contudo, ainda hd muita concentracio de ativos, vendas e empregos nas 100 maiores

empresas transnacionais no mundo. “Entre os anos de 2006 e 2008, estas 100 empresas
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representavam, em média, 9%, 16% e 11%, respectivamente, dos ativos, vendas e empregos
estimados no exterior de todas as empresas transnacionais. E seu valor agregado combinado

representava cerca de 4% do PIB mundial” (Unctad, 2009, p.10) no mesmo periodo.

Entre as 100 maiores empresas transnacionais ndo financeiras do mundo, as maiores
empresas continuam sendo as mesmas, com sutis alternancias de posi¢des, sendo os maiores
destaques: General Electric, Royal Dutch, British Petroleum Company, ExxonMobil,
Volkswagen Group, Toyota Motor Corporation e Ford Motor Company (quadro 1.8). Tal
comportamento também € observado para as 10 maiores empresas ndo-financeiras por ativos

no exterior dos paises em desenvolvimento (quadro 1.9).
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Tanto nos paises desenvolvidos como em desenvolvimento, os incrementos de fluxos
foram principalmente ligados a subida das fusdes e aquisi¢cdes. Os investimentos do tipo
greenfield, embora tenham crescido na ultima década, ndo se elevaram o suficiente para
retroceder a tendéncia do aumento relativo das F&A, principalmente das acima de US$ 1
bilhdo. Pelo contrdrio, as transacdes acima deste valor cresceram muito nos dltimos quatro
anos e, desde o inicio dos anos 2000, representaram em quase todos os anos mais de 60% do

volume total das F&A (quadro 1.10)

Quadro 1.10
Mundo: F&A Transfronteiras, 1990-2008
(acima de US$ 1 bilhao)
Valor
Ano No. de~: Porcentagem (US$ Porcentagem
Transacoes do total S do total
bilhoes)
1990 13 1,4 84 41,7
1991 12 0,3 32 27
1992 18 0,3 24 21
1993 36 0,5 38 30,5
1994 44 0,8 73 42,5
1995 48 0,8 97 41,9
1996 73 0,8 100 37,9
1997 111 1,1 146 39,4
1998 137 1,4 409 59
1999 137 1,5 578 64
2000 207 2,1 999 74
2001 137 1,7 451 61,7
2002 105 1,6 266 55
2003 78 1,2 184 44,8
2004 111 1,5 291 51,5
2005 182 2,1 569 61,3
2006 215 2,4 711 63,6
2007 319 3 1197 70,4
2008 251 2,6 823 68,3

Fonte:UNCTAD, World Investment Report, 2009.

Em relacdo a composi¢do setorial do IDE realizado, no inicio da década de 1990, os
afluxos mundiais concentravam-se nos setores de servico (50%), contudo, a participagdo das

manufaturas era bastante expressiva (37%). A participagdo do setor primdrio era
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relativamente pequena, com apenas 5% dos afluxos totais de IDE mundiais. Este padrio era
similar nas economias desenvolvidas no mesmo periodo, com destaque para a participagédo da
industria quimica e dos servicos financeiros. J4 os paises em desenvolvimento tinham seus
afluxos de IDE concentrados em manufaturas (57%) e, em segundo lugar, no setor de servigos
(33%), sendo mais relevantes as indudstrias de equipamentos eletro-eletronicos e quimica e dos

servigos financeiros (quadro 1.11) (Unctad, 2009).

Ao longo das ultimas duas décadas, este padrdo setorial modificou-se. O setor de
servigcos, como ja mencionado, concentrou ainda mais os afluxos de IDE mundiais,
principalmente os servigos financeiros e empresariais. A participagcdo do IDE total destinado
as manufaturas reduziu-se, ao contrario da fatia destinada ao setor primdrio, que aumentou.
Entre os anos de 2005-2007, as participacdes destes setores foram, em média, 58%, 24% e
10%, respectivamente. A mesma tendéncia foi observada em relacio aos PD e, mais
acentuadamente, com os PED. As economias emergentes € em transagdo passaram a
concentrar seus IDEs realizados no setor de servigos, em uma porcentagem ainda maior que

os paises desenvolvidos (Unctad, 2009).

A participagdo do setor primdrio para os dois grupos de paises elevou-se nos tltimos
anos, com destaque as atividades de extracdo, mineracdo e ligadas ao petréleo. Quanto ao
setor de servigos, os financeiros sdo dominantes nos paises desenvolvidos e os empresariais
nos paises em desenvolvimento. J4 em relacdo as manufaturas, os PD concentraram os IDE
destinados a este setor ainda mais nas industrias de equipamentos eletro-eletronicos e quimica
e produtos quimicos. Por sua vez, observa-se nos paises em desenvolvimento a reducio dos

IDEs destinados a este setor ao longo das décadas (Unctad, 2009)

Estas tendéncias em relacdo ao IDE realizado discutidas nesta se¢@o estruturaram os
contextos nos quais se deram as inser¢des espanhola e coreana no sistema global de comércio
e produgdo. Os capitulos seguintes tratardo das formas de entrada neste circuito por estas

economias.
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Capitulo 2

A INTERNACIONALIZA(;@O DAS EMPRESAS ESPANHOLAS
NO PERIODO RECENTE

2.1. Introducao

Com a intensificagdo da liberalizacdo comercial e financeira e o aumento
significativo da participacio da Asia no comércio internacional a partir do inicio da
década de 1990, as economias em desenvolvimento se viram obrigadas a
internacionalizar suas empresas como forma de contornar perdas de mercado, de
competitividade e de tecnologia causadas por esta nova configuragdo do cendrio
mundial. Isto ocorre, pois, a internacionalizagdo das empresas permite ganhos de escala
e de escopo, maior desenvolvimento de tecnologia, melhora na competitividade,
remessas de juros para o pais de origem, acesso a produtos e tecnologia internacional a
custos menores, entre outros.

Embora a evolugio dos afluxos de IDE dos paises desenvolvidos tenha crescido
nas ultimas décadas, a internacionalizacdo dos paises emergentes passou a ganhar
bastante forca, ultrapassando em muitos momentos as inversoes realizadas pelos paises
avancados. Dentro deste cendrio, a Espanha destaca-se como um dos paises
desenvolvidos cujo processo de internacionalizac@o intensificou-se largamente nos anos
de 1990.

A economia espanhola, caracterizada tradicionalmente por ser grande receptora
de investimento direto externo, passou a investir pesadamente no mercado externo
durante a década de 1990. Este processo intensificou-se e diversificou-se a partir de
1996. Uma das principais razdes para esta expansdo ter acontecido de forma tdo
significativa foi a adocdo de politicas publicas de fomento ao IDE espanhol, como
linhas de créditos especificas para esta atividade, capacitacdo de recursos humanos,
programas voltados para a instru¢do de como internacionalizar as empresas e acordos
internacionais. Neste processo, a priori, a América Latina foi o destino preferido das
inversdes espanholas, principalmente no periodo de expansdao 1993-2000. Os aportes

financeiros espanhéis foram tio intensos para esta regido que colocou a Espanha como
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o segundo grande investidor na América Latina, ficando atrds apenas dos EUA
(Arahuetes e Hiratuka, 2007).

O processo de internacionalizagdo espanhola é composto por dois periodos de
expansdo, 1993-2000 e 2003-2008, tendo, cada um, caracteristicas diferentes. A
interrupg¢do deste processo foi marcada pela desaceleragdo econdmica internacional que
se iniciou em meados do ano 2000. Na segunda metade de 2003, a economia
internacional recuperou-se. Em 2004, houve retomada intensa dos fluxos de IDE via
internacionalizacdo de empresas, especialmente originados dos paises ricos em direcdo
as economias em desenvolvimento, tendéncia que permanece até 2008 (Arahuetes e
Hiratuka, 2007). Neste cendrio, a Espanha se destaca em volume e politicas publicas de

incentivo a estes aportes.

Este capitulo tem por objetivo o estudo do processo de internacionalizacdo das
empresas espanholas entre os anos de 1990 e 2008, destacando-se a evolugdo e
composicdo setorial e geografica do IDE e de seus determinantes. A andlise serd feita
sobre literatura ji existente neste tema e também sobre dados oficiais do governo
espanhol e de entidades de cardter internacional, como a UNCTAD e a OCDE. Na
primeira secdo, serdo tratadas as principais caracteristicas do investimento direto
externo espanhol entre os anos 1990-2008, destacando as principais empresas
espanholas internacionalizadas. A secdo seguinte serd destinada a explanacdo do
processo de internacionalizacdo espanhola e suas motivacdes. A terceira secdo

descreverd as politicas puiblicas de incentivo ao processo de internacionalizacdo. Por

ultimo, serdo levantadas breves consideragdes finais.

2.2 O Investimento direto externo espanhol: um panorama geral

O estoque de investimentos diretos (IDE) espanhdis no mundo apresentou
expressivo crescimento desde o inicio dos anos 90. O seu montante passou de US$ 15
bilhdes em 1990 para US$ 602 bilhdes em 2008, segundo a Unctad (2009) (grafico 2.1).
Em termos de estoque de IDE per capita, o salto foi de US$ 403 no inicio da década

passada para US$ 13.065 em 2008. A relagdo entre estoque de IDE e o PIB da Espanha
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aumentou de 3% para 37,5%, enquanto a média mundial passou de 8,5% para 36,9%.

Em resumo, o IDE originado na Espanha aumentou seu peso na economia do pais.

Grafico 2.1

Espanha: Estoque de IDE realizado, 1990-2008
(USS$ bilhoes)
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Fonte: Base de dados online — UNCTAD. Elaboragao propria.

Esse aumento da importancia do IDE espanhol também foi observado na
comparagdo com o de outras economias. Alguns dados ilustram essa maior relevancia.
Enquanto o estoque de IDE da Espanha aumentou cerca de 40 vezes entre 1990 e 2008,
o estoque mundial de IDE aumentou 9 vezes no mesmo periodo. Nesta época, a
economia espanhola passou do 15° para o 8° lugar entre os maiores detentores de ativos
de IDE no exterior. Nao por acaso, portanto, que a participacdo do estoque de IDE
espanhol no estoque de IDE mundial passou de 0,9% para 3,7% ao longo destes 18

anos.

Vale comentar que essa expansdo do investimento direto externo espanhol
acentuou-se a partir de 1997, quando os afluxos de IDE ultrapassaram pela primeira vez
na histdria os influxos de investimento (grafico 2.2). A posi¢do de investidor liquido foi
consolidada pela Espanha ao longo desta década. Tal conquista foi possivel, entre
outros fatores, por conta da liberalizacdo econdmica e financeira ocorrida ao longo da
segunda metade dos anos 1980 e da década de 1990, com a entrada na Unido Européia,

formacgao do Mercado Comum Europeu e com a ado¢@o do euro como moeda em 1999.
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Grafico 2.2

Fonte: Base de dados online — UNCTAD. Elaboragao propria.

Além dessas mudangas institucionais propicias ao ambiente de negdcios
internacionais, as empresas espanholas também contaram com politicas publicas
coordenadas favordveis as suas estratégias de internacionalizagdo. Estas politicas
ocorreram no ambito de abertura de linhas de financiamento, capacitagdo de recursos
humanos, assinatura de acordos internacionais de bitributagdo e de investimento e

disponibilidade de informagdes sobre o processo de internacionalizagcdo da produgdo.

A internacionaliza¢@o das empresas espanholas concentrou-se em determinados
setores desde seu inicio, a saber: utilidades publicas, telecomunicagdes, servicos
financeiros e seguro, e fornecimento de energia. Setores como o téxtil, a produgdo de
vinhos, o automobilistico, o alimenticio e a construgdo civil também sdo destacados,
porém em menor grau. Embora existam empresas com especializacdo em tecnologia,
inclusive na fronteira da inovacao técnica, a internacionalizacdo de empresas espanholas
concentrou suas atividades fora do pais, em especial, em atividades demandantes de
conhecimentos administrativos e de capacidade de execucdo de projetos (Guillén,

2005).

N

No que se referem a distribui¢do espacial, os fluxos de IDE espanhol

apresentaram duas fases distintas. Na primeira, até o ano de 2000, as economias latino-
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americanas foram o principal destino. Em 1999, estas chegaram a receber 72% do IDE
total espanhol (grafico 2.3). Desta regido, o Brasil e a Argentina foram os principais
destinos das inversdes. A partir de 2001, entretanto, o IDE espanhol passou a ser
destinado prioritariamente a Europa. De fato, em 2007 este destino chegou a receber
80% das inversdes espanholas. Os paises europeus de maior destaque tém sido o Reino
Unido, Holanda e Portugal. Tal padrao geografico do IDE espanhol tende a permanecer

para os proximos anos, com aumento crescente da participacdo dos EUA como receptor.

Grafico 2.3

Afluxo de IDE Espanhol: Principais Destinos, Por
Regiio Geogriaflica (% do total)
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Fonte: Datainvex — Ministerio de Industria, Turismo y Comercio. Elaboragao propria.

Em relagdo a distribui¢@o setorial do IDE das empresas espanholas, destacam-se
os setores de transporte e comunicagdo, e servicos financeiros na Europa e os de
producdo e distribui¢do de eletricidade, gds e agua, extracdo e refino de petrdleo e

transporte e comunicacao, na América Latina.

Quadro 2.1

Fonte: Circulo de Empresérios et al. (2007). Elaboragdo prépria.
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E importante ressaltar que, com o objetivo de se alcancar posicdes estratégicas
no ambiente competitivo imposto pela globalizacdo, a entrada das empresas espanholas
em outros paises deu-se prioritariamente por meio de operacdes de fusdes e aquisi¢des,
em detrimento da constitui¢do de novos projetos (operagdes greenfield). Entre os anos
de 1993 e de 2000, dos fluxos totais de IDE espanhol para o exterior, 55% ocorreram
por meio de operagdes de fusdes e aquisi¢des e 42% via aportes de capital a empresas
espanholas ja existentes. Apenas 3% restantes foram destinados a constituicdo de
empresas antes inexistentes. Entre 1990 e 2000 a média anual de F&A liquidas foi de
US$ 8 bilhdes. De 2001 até 2006, periodo no qual os afluxos de IDE aumentaram, as
operacdes de fusdes e aquisi¢des chegaram a representar 70% do total dos afluxos de
IDE espanhol. Estas foram seguidas por 28% de aportes de capital a empresas ja
existentes e o restante destinado a constituicdo de novas empresas. (Arahuetes e

Domonte, 2007). Somente em 2007 foram desembolsados cerca de US$ 41 bilhdes com

F&A.

O relatério da Unctad (2009) destaca, entre as maiores empresas espanholas
com maior volume de ativos no exterior, a Telefonica, a Repsol, a Endesa, o Santander,
o Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), a Iberdola e o Grupo Ferrovial (quadro
2.2). Destes, a Telefonica situa-se na 12* posi¢do no ranking mundial das empresas
transacionais ndo-financeiras com mais ativos (Unctad, 2009). Em relagdo as empresas
multinacionais financeiras com maiores volumes de ativos no exterior, o Santander
ocupou, no mesmo ranking, a 20° posicdo e 0o BBVA a 34 Trataremos aqui das cinco

maiores multinacionais financeiras e nao-financeiras.
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A Telefonica, empresa espanhola mais internacionalizada, foi fundada em 1924. Entre
suas principais atividades, destacam-se os servicos de telecomunicacdes, como telefonia
movel e fixa, internet e televisdo, a mais de 47 milhoes de consumidores. Presente em 25
paises, ela é operadora lider no Brasil, Argentina, Chile e Peru, bem como em outros paises da
América Latina. Possui também opera¢des no Reino Unido, Irlanda, Alemanha, Republica
Checa e Eslovéaquia, entre outros. As filiais fora da Espanha representam 69% do total das
empresas do grupo, de acordo com os ultimos dados disponiveis da Unctad. O grupo
emprega, em 2009, 251 mil trabalhadores, sendo que destes cerca de 78% sdo fora da
Espanha. Em termos de receitas, 64% do total sdo realizados fora da Espanha. Em relagdo aos
ativos, 68% ou US$ 95 bilhdes encontram-se no exterior. Estes dados revelam, portanto, uma

C . <8
empresa de elevada participacio internacional em suas operacoes .

A segunda empresa ndo-financeira de maior destaque internacional, segundo o ranking
da Unctad, é a Endesa, na 35% posi¢@o entre as empresas com maiores volumes de ativos no
exterior. Foi criada em 1944, como empresa provedora de energia. Apds a fusdo e aquisi¢io
de algumas outras empresas, em 1983 surge o grupo Endesa, cujas a¢des foram colocadas a
venda pela primeira vez em 1988, reduzindo a participa¢do do Estado no grupo. O processo
de internacionalizacdo da empresa data do inicio dos anos 1990 com a aquisicao de empresas
estrangeiras, principalmente na América Latina. Apds algumas rodadas de venda de suas
acoes, em 1998, a empresa passa a ser 100% privada. Atualmente, o grupo é o maior provedor
de energia elétrica na Espanha e a primeira companhia elétrica privada da Iberoamérica. E
também um relevante operador na Europa mediterranea. O grupo possui atualmente 53% de
seus funciondrios em terras estrangeiras, de acordo com os dltimos dados disponiveis. Quanto

as receitas obtidas no exterior, estas representam 41% do total. J4 em termos de ativos, os

localizados no exterior correspondem a 32% do total’.

A terceira empresa ndo-financeira espanhola de maior destaque internacional é a
Repsol YPF, com atuacio no setor de hidrocarbonetos, como petréleo e gas natural. Nascida

em 1927, a empresa, na época denominada Companhia Arrendatiria do Monopdlio de

& Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.telefonica.com
® Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.endesa.com
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Petréleo S.A. (CAMPSA), contava com a participacdo minoritaria do Estado. Em 1989, a

_ TR s 10
Repsol iniciou seu processo de privatizagdo, o qual chegou ao seu término apenas em 1997 .

Com a compra de quase 98% da argentina YPF S.A. e sua integragdo com a Gas
Natural SDG em 1999, o grupo Repsol YPF iniciou seu processo de internacionalizagdo. O
grupo passou a ter atuacdo nos mercados de paises como o da Argentina, Venezuela e Brasil.
Desde 2005, os mercados do Brasil e da América do Norte passaram a ser os principais
projetos de expansdo do grupo. Atualmente, a Repsol YPF, presente em 30 paises, ocupa a 53
posicdo no ranking das empresas transnacionais com maior valor de ativos no exterior. Entre
seus funciondrios, 50% do total encontram-se no exterior. O mesmo percentual aplica-se as
receitas geradas no exterior em relagdo as receitas totais. Em termos de ativos totais, por sua

vez, 47% localizam-se fora da Espanha.

A histéria do grupo financeiro Santander, criado em 1857, iniciou-se com operagdes
de financiamento ao comércio entre o porto de Santander e a Iberoamérica. Em 1947, as
primeiras agéncias internacionais foram abertas na América do Norte, Cuba, Argentina,
Meéxico e Venezuela. Entre 1950 e 1960, o banco iniciou trajetdria de aquisi¢des de outros
bancos na Espanha. Nas décadas de 1970 e 1980, além da internacionalizacdo na prépria
Europa, foram realizadas aquisi¢des de bancos na América Latina. Em 1995, o processo de
internacionalizacdo para a América Latina acelerou-se, em especial na Argentina, Brasil,
México, Colombia, Peru e Venezuela. Em 1999, o Santander e o Banco Central Hispanico
(BCH) proporcionaram a primeira grande fusdo bancdria na zona do euro. A partir de 2003, os
esfor¢os de internacionaliza¢do do grupo se dirigem primordialmente para a Europa e para os

Estados Unidos'".

Os ultimos dados da Unctad mostram que o banco estd presente em 30 paises, com
63% de suas filiais em territério estrangeiro. Dados do préprio grupo evidenciam que 70%
dos empregados encontram-se fora da Europa continental. Essas informa¢des explicam por
que o grupo apresenta-se na 20* colocacdo no ranking da Unctad das empresas financeiras

transnacionais com mais ativos no exterior.

'% Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.repsol.com/es_es
" Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.sbancoantander.es
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O mesmo ranking apresenta o grupo de servigcos financeiros BBVA na 34 posicao.
Este nasceu na Espanha também em meados do século XIX com a criagdo do banco Bilbao.
Em 1988, ocorreu a fusdo de ambos, com o surgimento do BBV. Em 1999, este se fundiu com
o banco Argentaria, criando o BBVA. O processo de internacionalizacio do grupo foi
acelerado nos anos de 1970, com novas operacdes na América, Asia e Europa. Além disso,
houve um processo de aquisi¢des, em especial na América Latina na década de 90. O grupo
estd presente em 19 paises, sendo que 57% de suas filiais localizam-se fora da Espanha.
Dados divulgados pelo BBVA, mostram que cerca de 60% de seus empregados estdo locados

fora da Espanha'”.

Em suma, as principais experiéncias de internacionaliza¢do de empresas espanholas
evidenciam a expressiva participacdo de mao-de-obra fora da Espanha. Ademais, € notdria a
participacdo de empresas privadas como lideres do movimento de saida de investimento
direto da Espanha. A internacionalizacdo espanhola segue uma estratégia de absorcdo do
mercado interno do resto do mundo e também de aproveitamento dos recursos energéticos de
outros paises. Outra caracteristica refere-se a crescente participagdo de empresas financeiras
no processo de internacionalizagcdo, dando indicios de um novo padrdo de internacionalizagio

das empresas espanholas.

2.3. O processo de internacionalizacdo das empresas espanholas e seus

determinantes

O isolamento internacional e o atraso tecnoldgico por conta da ditadura de Franco
fizeram com que o processo de internacionalizacdo da Espanha fosse tardio em comparagio
aos demais paises desenvolvidos. Na década de 1980, o pais e suas empresas passaram por
profundas transformag¢des com o inicio da liberalizacdo econdmica no pais, incluindo
desregulamentacdo, privatizagdo, reforco da concorréncia, aumento da exposicdo as

importacdes e da entrada de investimento estrangeiro. Estas mudangas permitiram

2 Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.bbva.com
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intensificagdo do fluxo de entrada e saida de investimento direto estrangeiro no pais, gerando

o inicio do processo de internacionaliza¢do econdmica do pais.

A estratégia empresarial espanhola foi modificada apds a entrada do pais na Unido
Européia. As téticas dos oligopdlios espanhoéis de defesa do mercado doméstico passaram a
ser mais agressivas e de expansdo externa, como forma de se reposicionarem em um ambiente
muito mais competitivo. A internacionalizagdo via IDE foi simbolizada no final dos ano 1990
pela decisdo da gigante das telecomunicagdes Telefonica de retirar o “de Espafia” de seu

nome (Chislett, 2003)

Este processo de internacionalizagdo compreendeu duas fases. Na primeira, entre os
anos de 1993 e 2000, a economia espanhola, caracterizada tradicionalmente por ser grande
receptora de investimento direto externo, passou a investir no exterior. Este processo
intensificou-se a partir de 1997. Os afluxos de investimento direto foram voltados
prioritariamente para a América Latina. Com isso, a Espanha passou para a condicido de
segundo maior investidor na regido, atrds apenas dos Estados Unidos (Arahuetes e Hiratuka,

2007).

A segunda etapa iniciou-se em 2001 e se estende até os dias atuais. A divisdo entre as
duas fases € caracterizada pelos impactos das crises asidtica, russa e argentina, as quais
reduziram os fluxos de investimento externo direto para os paises em desenvolvimento, dada
a incerteza e elevado risco em torno destas economias. Os atentados terroristas de setembro de
2001 nos EUA colaboraram para que os fluxos de investimento sofressem reducdes ndo sé
para as economias desenvolvidas, mas principalmente para as em desenvolvimento

(Arahuetes e Hiratuka, 2007).

Um novo ciclo de investimentos diretos espanhdis iniciou-se em 2003. Neste, o
destino dos fluxos de IDE passou a ser as economias européias — com destaque para o Reino
Unido — e Estados Unidos. O ritmo de crescimento, neste segundo momento de expansao, nao
foi tdo acelerado quanto o observado na primeira fase. Entre 1993 e 2000, o afluxo de IDE
cresceu 930% ao passo que, entre 2003 e 2006, o aumento foi de 230%. Cabe observar,
entretanto, que o volume das inversdes foi sensivelmente mais alto do que o registrado no

periodo expansionista anterior (grafico 2.2).
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A média anual de IDE liquido no exterior — descontados os investimentos das
Entidades de Depésitos de Valores no Estrangeiro (ETVE'?) de ndo-residentes — foi de 13,125
bilhdes de euros entre 1993 e 2000. Na segunda fase, entre 2001 e 2006, esta média aumentou
para 26,833 bilhdes de euros. Mesmo em anos de redugédo dos fluxos mundiais de IDE, como
em 2001 e em 2008, os afluxos de IDE seguiram em nivel elevado. De fato, estes foram de
cerca de 30 bilhdes de euros no ano de 2001 e de 28 bilhdes de euros no ano de 2008
(Arahuetes e Hiratuka, 2007). Neste segundo caso, 22% dos recursos foram direcionados para

os EUA e 16% dirigiram-se para o Reino Unido.

Segundo Arahuetes e Hiratuka (2007), esta mudanga de orientacdo do IDE da América
Latina para os paises da UE-15 nesta segunda fase € explicada por duas razdes. Primeiro,
devido ao acesso aos mercados de capitais em condicdes favordveis para a compra de
capacidade produtiva e de ativos patrimoniais pelas empresas espanholas. Segundo, por conta
da experiéncia de internacionalizacdo na primeira fase. As empresas e instituicdes financeiras
que se internacionalizaram para a Europa foram, em grande medida, as mesmas que ja tinham
investimentos na América Latina. E inegdvel que a experiéncia na América Latina colocou
estas empresas em uma posicdo privilegiada para a continuidade de seus processos de
internacionalizacdo para novos mercados. Algumas multinacionais espanholas ji possuiam
posicdo consolidada na Europa, como a Ferrovial e a Prosegur. Santander, Gas Natural e

Endesa sdo algumas das empresas que destinaram importantes volumes de IDE para a Europa.

Segundo Chislett (2002), a América Latina foi vista como uma extensdo do mercado
doméstico espanhol para diversos setores, especialmente o de telecomunicac¢des. Diversos
fatores atrairam o IDE espanhol para a América latina. Além de fatores culturais, como o
idioma em comum (com excecdo do Brasil), trés deles foram econdmicos: i) 0 acesso a
setores na regido a partir da liberalizacao e das privatizacdes que, até entdo, eram inacessiveis;
ii) a necessidade de um grande volume de capital para o desenvolvimento da infra-estrutura

na regido; e iii) o tamanho do mercado, que estava em crescimento.

Com a globalizacio e liberalizacdo econdmica e financeira, também os bancos tiveram

de aprender a investir no exterior. A América Latina foi a oportunidade de crescerem e

" ETVE (Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros) — Empresas espanholas agrupadas em formato de
holdings. Sao sujeitas as regras tributdrias da Espanha, porém isentas de taxacdo sobre alguns rendimentos
especificos obtidos no exterior..
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progredirem ao longo da curva de aprendizagem. A regido oferecia boas oportunidades para
bancos com certa massa critica que buscavam aumento de tamanho e de competitividade,
entrada em mercados em expansdo, utilizacdo global de recursos e de capacidades
organizacionais e tecnoldgicas, diversificacdo de riscos com base nas correspondentes taxas

de retorno (Chisllet, 2002).

O subdesenvolvimento do mercado bancédrio da América Latina, margens atrativas,
altas taxas de retornos potenciais e melhoria dos sistemas de supervisao e de regulacdo de um
ambiente de liberalizacdo criaram o tipo de oportunidades de negdcios que existia na Espanha

20 anos antes da expansio para exterior (Chisllet, 2002).

“A América Latina foi também o local ideal para os bancos espanhdis
por causa de uma linguagem comum e afinidades culturais.[...] Isso torna
possivel vender os mesmos produtos utilizando técnicas de marketing
comum. Por exemplo, os depdsitos relacionados com loterias tém sido tdo
bem sucedidos na América Latina como na Espanha. O uso da mesma
lingua também facilita a transferéncia de know-how, a instalacdo das
mesmas plataformas de tecnologia de informagao e facilita o intercambio de
funciondrios entre a matriz e suas filiais, acelerando assim a integracdo e a
difusdo da cultura empresarial.”(Chislett, 2002, p. 170).

A situacdo mudou nos primeiros anos do século XXI, em que os investimentos
espanhdis passaram a se concentrar na Europa — seguindo uma tendéncia mundial. Diferentes
questdes parecem explicar a redugdo de atragdo de IDE espanhol pela América Latina nos
anos 2000. O Circulo de Empresdrios et Al (2007) destaca algumas razdes: i) a possivel
conclusdo do ciclo de vida de parte do IDE na regifo; ii) a ndo materializacdo dos efeitos
positivos das privatizacdes e do IDE na América Latina; e iii) direcionamento de alguns
governos da regido para politicas populistas, criando, em alguns momentos, um ambiente
hostil para companhias estrangeiras. Ademais, é importante ressaltar o impacto negativo da

crise argentina, cujo auge foi em 2001.

Tendo estabilizado a sua presenca na América Latina, as empresas espanholas
aumentaram a sua presenca no Europa, através de pesados investimentos em infra-estrutura,
financas, telecomunicacdes e energia. Em relac@o ao investimento no setor industrial europeu,
Durdn Herrera (2005) afirma ser uma manifestagdo da acumulacio de ativos intangiveis da
empresa espanhola, isto é, é resultado do aumento de sua capacidade competitividade

internacional. Segundo Durdn Herrera (2002), as empresas multinacionais espanholas que t€m
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maior dotacdo de ativos intangiveis s@o geralmente aquelas que t€m uma maior diversificacio
geografica na localizac@o das filiais em comparacdo com as empresas que possuem apenas

filiais na Unido Européia.

Dentro da Europa, destaca-se o volume de inversdes para o Reino Unido. Neste caso,
os fatores de atragdo do IDE espanhol sdo: mercado atrativo por conta de sua mao-de-obra
flexivel e altamente qualificada; existéncia de um sistema regulador independente; consumo

interno dindmico e imprensa e marketing fortes.

Em relagdo ao tipo das empresas que lideraram os fluxos de investimento direto

externo, Guillén (2005, p.67) argumenta que:

“O caso espanhol parece confirmar o que muitos economistas ji observaram
durante os anos de 1960: que as grandes firmas em industrias oligopolistas
possuem muito mais chance de investir no exterior que as demais firmas.
Isto ocorre porque grandes firmas oligopolistas tendem a ter maiores
vantagens competitivas e mais recursos financeiros para estes tipos de
investimento. Empresas, destas industrias concentradas, obtém lucros
extraordindrios quando possuem a capacidade de controlar a producédo
individualmente ou coletivamente e, conseqiientemente, t€m a capacidade
de afetar os precos. Ademais, elas também podem auferir rendas advindas
de recursos escassos que eventualmente possuam (tecnologia, marca,
conhecimento e conexdes). Estas vantagens permitem que as grandes
empresas sejam mais competitivas, tanto local como internacionalmente”.
(traducao do autor)

As empresas espanholas nestas inddstrias oligopolistas obtiveram lucros
extraordindrios a partir de atividades em seus mercados domésticos. Contudo estes
rendimentos declinaram nos dltimos anos, impulsionando a busca por mercados internos em
outras regides. Os lucros obtidos anteriormente facilitaram o financiamento da
internacionalizacdo das empresas espanholas. O autor ainda lembra que outros fatores de
natureza empresarial e politica também sdo importantes responsaveis por esta expansio, por
exemplo, expansdo com fim defensivo (para evitar que firmas espanholas sejam adquiridas

por suas rivais européias com a entrada da Espanha na Unido Européia).

Guillén (2005, p.70) argumenta que a internacionalizag¢do das empresas espanholas via

IDE - especialmente para a América Latina:
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“[...] ocorreu seguindo um padrdo seqiiencial de fusdes, reestruturacdes e
privatizacdes. Na maioria dos casos, a expansdo externa iniciou-se ou
acelerou-se ap0s as fusdes terem ajudado as empresas a alcancarem maior
experiéncia na Espanha (como foram os casos da Repsol, Endesa, Iberdrola,
Unién Fenosa, BBVA e Santander). Privatizacdes também precederam os
passos mais importantes da expansdo para o exterior das anteriormente
empresas estatais, com excecdo da Telefonica e Ibéria, que ja haviam
realizado importantes investimentos diretos externos durante o final dos
anos de 1980 e inicio dos anos de 1990. Companhias de energia
(eletricidade, petréleo e gas) e bancos experimentaram grandes processos de
fusdes e privatizagdes antes da pesada expansdo internacional, que tomaram
forma, principalmente, de fusdes e aquisicdes transfronteiras,
freqiientemente dirigindo-se para empresas estrangeiras estatais.”

2

E importante ressaltar que a maioria do investimento direto externo realizado pelas
grandes empresas espanholas nas industrias oligopolistas deu-se no sentido horizontal.
Apenas algumas firmas realizaram IDE de forma vertical, isto é, internalizando atividades
outrora terceirizadas. Estas empresas, em geral, buscaram por matérias-primas (e.g. petrdleo e
gds) ou, em menor grau, envolveram-se em atividades de marketing e distribuicao (servigos
financeiros, distribuicdo de gés e petréleo). Dessa maneira, o IDE das empresas espanholas
foi primordialmente market-seeking, sendo, em segundo plano, resource-seeking. Também é
importante lembrar que, na indudstria de servicos como a bancdria, de utilidades e de
telecomunicacgdes, a exportagio raramente € vidvel, portanto, para estes setores a unica forma

da grande empresa se expandir para mercados internacionais € através do IDE.

Sendo assim, de maneira geral, Guillén resume os motivos que levaram a
internacionalizacdo das empresas espanholas em trés grandes grupos, a saber: i) os mercados
internos das economias estrangeiras eram vistos como formas de compensar a queda de lucros
no mercado doméstico espanhol apds o acirramento da competi¢do internacional iniciada com
a abertura comercial e financeira em 1993 e consolidada com a entrada do pais na UE; ii)
saturagdo do mercado interno espanhol; e iii) o perigo potencial de aquisi¢des de empresas
espanholas com a abertura comercial e financeira, o que fez com que essas mesmas empresas

utilizassem a expansdo para o exterior como estratégia de defesa.

Em meio a este processo de internacionalizag¢do, Guillén (2005) destaca o papel das
vantagens de propriedade (O). Grande parte da literatura do IDE é focada na tecnologia e
marcas como ativos chaves. No caso das multinacionais espanholas, que se concentram em

industrias de servicos financeiros e de utilidades, a tecnologia foi raramente desenvolvida
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domesticamente. “Os principais ativos intangiveis destas firmas s@o marcas, conhecimentos
de marketing e capacidades de execucdo de projetos” (Amsden e Hikino, 1994 apud Guilén,

2005, p.76).

Segundo o mesmo autor, marcas e know-how em marketing t€m sido importantes
ativos estratégicos das grandes empresas espanholas, principalmente no caso dos bancos. A
capacidade de execucdo de projetos refere-se aos conhecimentos organizacionais e
empresariais pertencentes a empreendimentos de larga escala, como construgdo e outros tipos
de projetos de infra-estrutura. Firmas como Telefénica, Repsol, Iberdrola, Endesa, Unién-
Fenosa e Agbar t€m demonstrado habilidades em estabelecer e executar infra-estruturas de
telecomunicagdes, energia e dgua. Suas habilidades envolvem a producdo, distribui¢do e
venda de vdrios tipos de servigos. Embora este tipo de conhecimento nio seja possivel de
patentear, € raro e, portanto, dificil de imitar e valioso. Assim, estas vantagens de propriedade
ndo associadas a tecnologia tém permitido as grandes multinacionais espanholas obterem

lucros extraordinarios advindos destes ganhos de competitividade.

No caso dos bancos espanhdis, a internacionalizagdo também ocorreu primordialmente
por meio de fusdes domésticas e aquisicdes internacionais. Embora esse processo tenha sido
recente, as duas maiores institui¢des financeiras do paifs, o Santander e o BBVA, ji no inicio
da década de 2000, constavam entre os maiores, mais capitalizados e mais lucrativos da
Europa. Nesta ocasido, os dois maiores bancos espanhdis também ja constavam entre as

principais institui¢des financeiras da América Latina.

Nos tltimos cinco anos, notaram-se modificacdes no padrdo do IDE feito pelos bancos
espanhdis na década de 1990. Em primeiro lugar, estes tém buscado servigos bancérios de
maior valor adicionado como forma de escapar do estreitamento dos lucros ocorrido no setor,
incluindo os bancos de investimento. Em segundo lugar, tais bancos também t€m se voltado
para operacdes de fusdes e aquisicdes em diferentes regides que ndo apenas a América Latina.
Neste redirecionamento dos fluxos de IDE dos bancos espanhdis, destacam-se os Estados

Unidos, no caso do BBVA, e a Europa, no caso do Santander, como principais destinos.

Para Guillén (2005), o surgimento destas institui¢des financeiras espanholas vem
transformando o tipo de inser¢do internacional do pais. A economia espanhola passou a

desempenhar um novo papel na economia e finangas globais como resultado dos seus afluxos
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de IDE. Nio s6 aproveitou-se dos lucros potenciais destas inversdes, como também passou a
exercer novos papéis em organizacdes, foruns e negociacdes internacionais. Cabe também
comentar que, desde 1999, a Espanha tem servido como ponte financeira entre a Europa e a
América Latina por conta da cria¢io do Latibex'*. Este constitui um mercado que se vale da
plataforma de negociagdo e liquidacdo da Bolsa de Valores da Espanha para negociacdo em

euros de titulos bursateis latino-americanos.

O IDE dos bancos comerciais espanhdis destinou-se principalmente para paises em
desenvolvimento, pois nos paises desenvolvidos eles ndo possuiam vantagens competitivas
em relacdo as institui¢des domésticas, tendo, portanto, lucros mais baixos. O oposto ocorreu
nos PED, cujo sistema bancdrio é aberto internacionalmente. A exce¢do acontece com bancos
muito eficientes e bem administrados domesticamente e que nio possuem mais espaco para
crescer no mercado interno e conseguem fazé-lo em economias desenvolvidas. Alguns bancos
espanhdis tornaram-se bastante eficientes apds o acirramento da competi¢do nos anos de 1990

e tiveram sucesso nas inversdes para os PD, especialmente para os europeus (Guillén, 2005).

E importante ressaltar que, embora o processo de internacionalizacdo tenha sido
liderado pelo setor privado, o incentivo do setor piblico através de diversos instrumentos foi
fundamental para o €xito das atividades no exterior das firmas espanholas. Na secdo seguinte,

serdo identificadas as principais medidas utilizadas pelo governo espanhol neste sentido.

2.4. Politicas publicas de incentivo ao IDE espanhol

Desde 1996, observa-se apoio governamental as operagdes comerciais e execucdes de
projetos no exterior. O principal objetivo deste apoio € reduzir o custo dos investimentos
diretos em varios mercados. Para isso, foram estabelecidas medidas que visam cobrir 0s riscos
politicos destas operacdes, criar fundos parcialmente publicos de investimento direto e
financiar as praticas de internacionalizag@o através do facilitamento da concessdo de crédito.
(Menzana, 2002). Além de instrumentos de seguranca e financeiros, hd também informativos

institucionais.

* Unico mercado internacional para a negociago dos titulos de paises latino-americanos (Guillén, 2003, p.123).
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2.4.1. Instrumentos institucionais:

O Governo dispde de cinco instrumentos institucionais principais que facilitam o

processo burocratico da realizacdo do investimento e de tributagdo. Sdo eles:

Tratados para evitar a dupla tributagdo: Acordos entre a Espanha e 45 paises e uma
confederacdo com o objetivo de evitar a dupla tributagdo sobre as pessoas fisicas ou
juridicas residentes em um ou mais paises. Sdo aplicados sobre o imposto de renda de

pessoa fisica ou sociedade ou sobre o patrimonio da empresas;

Programa de conversio de dividas em inversdes publicas e privadas: Acordos
bilaterais em que a Espanha cancela uma parte da divida de um devedor com a
Espanha mediante a concordincia do pais devedor em utilizar os recursos liberados
em projetos que possam contribuir para o desenvolvimento econdmico e social do pais
devedor. Assim, os recursos liberados com o cancelamento da divida sdo usados para
promover o investimento no pais devedor. No caso da divida privada, o débito com a
Espanha se torna um fundo para que empresas espanholas realizem investimentos no

pais devedor;

Acordos de promogdo e protecdo reciproca de investimentos (APRIS): Tratados
bilaterais reciprocos de investimento orientados a minimizar os riscos politicos dos
paises por meio do reconhecimento de obriga¢des e garantias das inversdes cruzadas.
O objetivo é garantir um ambiente estivel, com a incerteza politica reduzida e
favordvel aos investimentos para o exterior. 55 paises participam destes acordos. Entre
as medidas estipuladas pelos tratados, destacam-se: limitacdes das expropriagdes a
causas de utilidade publica ou interesse nacional e sujeitas ao pagamento de
indenizacdes, em moeda conversivel, adequadas aos investimentos; permissao da livre
transferéncia dos rendimentos e outros pagamentos relacionados aos investimentos

feitos;

Programas de deducio fiscal: Lei de imposto sobre as sociedades que da o direito as
empresas de praticar deducdes de 25% da cota integral dos gastos efetivamente

realizados na criacdo de sucursais ou no estabelecimento permanente no exterior, na
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participacdo ou aquisicdo de sociedades estrangeiras, na constituicdo de filiais
diretamente relacionadas a exportacdo de bens e servicos ou com publicidade no

exterior.

2.4.2. Instrumentos de Seguranca:

O governo disponibiliza duas politicas de seguro para o processo de

internacionalizacio:

CESCE (Compariia Espaiiola de Seguros de Crédito a la Exportacion): cobre quatro
tipos de riscos politicos que podem afetar os investimentos diretos no exterior —
relacionados ao direito de propriedade, falta de transparéncia (bloqueio de remessas),
ruptura de compromissos estabelecidos devido a guerras ou revolu¢des no pais

receptor de investimentos;

M.I.G.A. (Multilateral Investment Guarantee Agency): oferece garantias aos
investimentos e empréstimos em termos de risco politicos e ajudas a paises em
desenvolvimento para atrair investimentos privados. Para usufruir de tal politica, a
empresa deve pertencer a um dos 22 setores industriais destacados pelo programa e
realizar o investimento em um dos 139 paises em desenvolvimento membros do

M.L.G.A.

2.4.3. Instrumentos Financeiros:

O governo espanhol disponibiliza diversos instrumentos financeiros de fomento a

insercdo externa espanhola via exportacdes e investimento direto externo. Tais recursos

provém primordialmente do ICO (Instituto de Crédito Oficial) e COFIDES (Compaiiia

Espaiiola de Financiacion del Desarrollo) e, em menor grau, do Instituto Espanhol de

Comércio Exterior (ICEX). Estes instrumentos sdo aplicados de acordo com a fase da

internacionalizacio das empresas.

Na fase prévia a internacionalizacdo ( andlises e estudos), estdo disponiveis a Linea de

Financiacion de Estudios de Viabilidad (FEV) e o Plan de Apoyo a Proyectos de Invesiones
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(PAPI). Ambos contemplam empresas que estdo iniciando sua trajetéria no exterior e cobrem
partes dos gastos com o estudo da viabilidade do projeto e dos custos de estabelecimento,

ampliacdo e diversificacdo das empresas espanholas no exterior.

J4 na fase de materializacdo dos investimentos diretos externos espanhdis, as empresas
contam com outros programas publicos. Os principais dividem-se em: fundos de inversdo em
capitais de riscos; programas de financiamento de grandes inversdes no exterior; linhas de
internacionalizacio para as pequenas e médias empresasls; linhas financeiras do COFIDES;

projetos do setor privado e programa do ICEX de implantagdo no exterior.

Todos eles t€ém cardter de financiar parte dos gastos estruturais e de propaganda com o
estabelecimento, expansdo e consolidagdo de filiais no exterior. Alguns sdo voltados para
empresas sem restricdo ao pais de destino de seus investimentos. Outros, como o PIE, ndo se
aplicam ao investimento direcionado a Unido Européia. Alguns programas sdo destinados a
projetos em setores especificos como o de infra-estrutura, inddstria, agroinddstria, de

minérios, comercial e turismo.

2.4.4. Instrumentos Informativos:

O governo espanhol colabora, em especial, por meio do Instituto Espanhol de
Comércio Exterior (ICEX), com publicacdes periddicas, féruns, semindrios, feiras e com o
portal da rede de oficinas econdmicas e comerciais da Espanha no Exterior. O intuito é
reduzir a0 maximo a assimetria de informagdes para as empresas espanholas e proporcionar a

expansdo do processo de internacionalizagéo.

O ICEX € um organismo publico pertencente a Secretaria do Estado de Comércio do

governo espanhol. Presta servigos as empresas espanholas com a finalidade de impulsionar e

5 As pequenas e médias empresas sdo definidas em fun¢do do nimero de empregados que dispdem e do seu
volume de negdécios ou do seu balango total anual. Uma média empresa emprega menos de 250 pessoas e seu
volume de negdcios ndo excede 50 milhdes de euros ou seu balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros.
Uma pequena empresa € definida como uma empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de
negdcios ou balango total anual ndo excede 10 milhdes de euros (Recomendagdo 2003/361/CE do Conselho da

Unido Européia).
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facilitar sua protecdo internacional. Para tais servicos, o ICEX dispde de seus proprios
recursos financeiros, materiais e recursos humanos. Sua atuacio é feita nas seguintes dreas:
planejamento e execuc¢do de programas de promog¢do comercial nos mercados externos,
elaboracdo e difusdo de informagdes sobre a oferta de produtos espanhdis e sobre os mercados
internacionais, promog¢do da capacitacdo técnica dos funciondrios da empresa e da formacao
em comércio exterior e incentivo a projetos de investimento, de implantagcdo industrial e de

cooperacdo empresarial em mercados estrangeiros (dados retirados do site do ICEX).

2.5. Conclusoes

No ambito das politicas de apoio a internacionalizacdo, as acdes entre 0s setores
publico e privado parecem ter sido complementares, e ndo excludentes. Como resultado, a
economia espanhola passou da 15 para a 8* posi¢@o entre os maiores detentores de ativos de
IDE no exterior entre 1990 e 2008, com concentragdo em setores de servi¢os, como
telecomunicacdes e servicos financeiros, além de extracdo de petrdleo, entre outras atividades.
Do ponto de vista da distribui¢do geografica, grande parte dos investimentos espanhdis
dirigiu-se primeiramente para América Latina e, numa segunda fase, para os Estados Unidos e
Reino Unido. A maior facilidade de acesso aos mercados europeus e a experiéncia prévia na
América Latina permitiram este deslocamento do IDE espanhol. As empresas e institui¢cdes
financeiras que se voltaram para a Europa e para os Estados Unidos foram praticamente as

mesmas que se destinaram anteriormente para a América Latina.

O processo de internacionalizacdo ocorreu principalmente por meio de fusdes e
aquisi¢des em busca de novos mercados. O IDE das empresas espanholas foi do tipo market-
seeking e, em menor grau, resource-seeking, concentrando-se nas industrias de servigcos

financeiros, de telecomunicagdes e de utilidades.

A internacionalizacdo das empresas espanholas ndo resultou do acaso. Houve a clara
percepcdao de que, superados os anos de isolamento politico e econdmico provocados pela
ditadura (1939-1975), esse processo seria ndo apenas relevante como também necessario para
a inser¢do, ainda que tardia, da Espanha no cendrio internacional globalizado e liberalizado no
qual a concorréncia tornou-se ainda mais acirrada. Nesse sentido, foram estabelecidas

politicas ptiblicas coordenadas com o propdsito deliberado de estimular a internacionalizacio
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de empresas do pafs. Estas compuseram estratégias de expansdo coordenadas, o que pode ser
observado pela implementacdo de instrumentos financeiros, de seguranga, informativos e

institucionais, como exposto acima.
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Capitulo 3

A INTERNACIONALIZACAO DAS EMPRESAS COREANAS
NO PERIODO RECENTE

3.1 Introducao

H4 décadas, as empresas dos paises desenvolvidos t€m se internacionalizado via
investimento direto externo (IDE). Contudo, somente nos anos 1980 e, especialmente, 1990 as
multinacionais (EMNs) dos paises em desenvolvimento iniciaram de forma mais intensa a
internacionalizacdo de sua produgdo via IDE. Mesmo que tardiamente, diversos deles,
principalmente os newly industrialized contries (NICs) asidticos, emergiram como grandes
fontes mundiais de IDE. Nos dltimos 20 anos, os afluxos de investimento direto externo
advindos da Coreia aumentaram significativamente. Estas inversdes concentraram-se no setor
manufatureiro e, em menor grau, no setor de comércio.

Esta intensificagdo da internacionalizacdo das grandes empresas coreanas (chaebols)
via investimento direto externo ao longo dos anos somente foi possivel através da paulatina
liberalizagdo financeira e comercial do pafs. Até 1980, o governo coreano regulava
severamente as transacdes internacionais € a moeda coreana (won) era indexada ao ddlar
americano. Durante a década de 1980, diversas mudancas foram feitas para flexibilizar as
transacdes de conta corrente e capital (Infomag, 2010).

Este movimento foi fortalecido durante a década seguinte. Em 1990, o pais eliminou
as quotas de importag@o, como imposto pelo artigo do Acordo Geral de Tarifas e Comércio. A
partir de entdo, uma série de desregulamentacdes e desvalorizagdes do won coreano em
relacdo ao ddlar foram feitas para que os Chaebols pudessem concorrer nos mercados globais
em condi¢cdes mais favoraveis, dado o amplo movimento de globalizacdo financeira que
ocorria no mundo capitalista (Infomag, 2010).

Em 1994, o governo anunciou o Plano de Reforma do Comércio Internacional com o
intuito de internacionalizar a economia coreana. Em 1996, o pais passou a ser membro da
Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE). Assim, diversas

regulamentagdes sobre o IDE tiveram de ser retiradas para que a Coréia atingisse os critérios
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da organizacdo. No final de 1997, a crise financeira asidtica estourou e a Coréia teve de
recorrer a0 FMI em novembro do mesmo ano. Como contrapartida da ajuda financeira, a
instituicdo internacional exigiu a mudanca para o regime cambial de flutuacido livre, a
abolicdo do teto para a entrada de IDE financeiro na Coréia e a abertura completa dos
mercados locais financeiros para investidores internacionais (Infomag, 2010).

Em 2001, o processo de liberalizacdo de todas as transa¢des do comércio internacional
foi completado. Em 2005, o governo anunciou o Plano de Ativacdo de Investimentos
Externos a fim de solucionar o problema de excesso de oferta de IDE e promover a expansao
internacional das companhias nacionais. Desde entdo, diversos outros instrumentos € medidas
tém sido utilizados para intensificar a saida de IDE da Coréia com o objetivo de fortalecer a
competitividade internacional das empresas coreanas (Infomag, 2010).

Este capitulo tem o objetivo de mostrar, através da revisdo da literatura e dos dados
compilados, o processo de internacionalizacdo das empresas coreanas entre os anos 1990 e
2008. Além desta introdugdo, este capitulo conta com trés se¢des e uma breve conclusio. Na
primeira, sera feito o mapeamento da evolugdo das inversdes coreanas segundo o volume de
fluxos e estoques, regides e principais destinos e setores de concentracdo. Na secdo seguinte,
serdo discutidos o processo de internacionalizacdo das grandes empresas coreanas via IDE e
seus determinantes durante as décadas selecionadas. Em um terceiro momento, serio

apresentadas as diversas medidas publicas de incentivo as inversdes coreanas.

3.2. O investimento direto externo coreano: um panorama geral

Os afluxos mais significativos de investimento direto externo da Coréia datam da
década de 1980. Entretanto, as firmas somente engajaram-se ativamente neste movimento a
partir de 1990, ano no qual as saidas de IDE excederam as entradas pela primeira vez no pais
e a Coréia passou a ser um dos maiores investidores na Asia (Yoon, 2007).

Desde entdo, segundo dados da Unctad, o estoque de IDE realizado pelas empresas
coreanas aumentou cerca de 41 vezes, passando de US$ 2,3 bilhdes em 1990 para mais de
US$ 95 bilhdes em 2008 (grafico 3.1). Ja o fluxo de IDE coreano aumentou de US$1 bilhdao
em 1990 para cerca de US$ 12,795 bilhdes em 2008 (grafico 3.2). Como porcentagem do

PIB, o estoque de IDE no exterior passou de 0,9% para 10,3% para os mesmos anos.
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Grafico 3.1

Coréia : Estoque de IDE recebido e realizado,
1990-2008 (USS milhGes)
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Griafico 3.2
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A tendéncia de investidor externo liquido que se configurava ao longo dos anos 90 foi
revertida com a crise de 1997. Enquanto o pais drenava seus investimentos externos, a abrupta
desvalorizacdo da moeda coreana e a queda dos precos (inclusive saldrios) atraiu o fluxo de
IDE do mundo. Uma vez recuperada do choque, a partir de 2002, a Coréia retomou a saida de
investimento direto externo (Yoon, 2007). Este movimento intensificou-se a partir de 2005 e,
associado a queda dos influxos de IDE que vinha desde 2004, permitiu que o pais retomasse a
posicdo de investidora externa liquida, na qual se mantém até hoje. E importante ressaltar que,
entre 2005 e 2007, o afluxo de investimento direto externo coreano aumentou 263% (de US$
4 bilhdes para US$ 15 bilhdes, respectivamente).

Esta elevacdo recente foi guiada principalmente por investimentos destinados ao
desenvolvimento de recursos no exterior. Devido ao grande aumento dos precos do petrdleo,
as empresas coreanas utilizaram a internacionalizacdo via IDE como estratégia global de
administracio para ampliar o acesso a estes mercados (Yoon, 2007).

Em todo o periodo, a Asia representou o espaco geografico de maior investimento
coreano, seguido pela América do Norte com as mesmas oscilagcdes para mais ou para menos
na seqiiéncia de anos (grifico 3.3). A América Latina e a Europa também receberam
investimentos vdrias vezes superiores as suas tendéncias histéricas em fungdo de fusdes e

aquisigoes.

Grafico 3.3

IDE Coreano no Mundo - por regidao
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Fonte: Base de dados online — UNCTAD. Elaboragao prépria.
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Entre 1990 e 1995, a participagio da Asia como receptora de IDE coreano aumentou
significativamente. Em 1990, ela representava 34% do IDE total, enquanto que em 1995 este
ndmero subiu para 55%. Este movimento ocorreu em detrimento da participacdo da América
do Norte (especialmente EUA) cuja participagdo, para os mesmos anos, eram de 43% e 18%,
respectivamente. Neste mesmo periodo, a Europa passou a se destacar como destino do IDE
coreano. No inicio da década de 1990, ela recebia 8% do investimento total externo da Coréia,
ao passo que em 1995 passou a receber 20%.

O periodo seguinte apresentou diversas oscilacdes anuais em relagdo aos principais
destinos do IDE, decorrente da crise asidtica. Em termos de tendéncias gerais, pode-se
observar uma redugdo da participacio da Asia (de 55% em 1995 para 27% do IDE coreano
em 2001). J4 a participacdo da América do Norte recuperou parte de sua importancia como
principal destino do IDE coreano - em 2001, a regido recebeu 29% do total quando
comparado a 18%, em 1995. Europa, por sua vez, apresentou quedas e aumentos de sua
participacdo, assim como a América Latina, porém sempre representando niveis maiores de
investimento do que a dltima.

A partir de 2002, a Asia recupera seu papel de principal destino dos investimentos
coreanos, recebendo em todos os anos ao menos 50% do total e se mantém nesta posicao até o
momento, embora tenha apresentado desde 2006 alguma tendéncia de queda. A participacdo
da América do Norte nos fluxos de IDE da Coréia manteve praticamente o0 mesmo patamar
desde entdo, com maior elevacdo em 2007 e 2008. A participacdo da Europa também
apresentou pequena elevacdo. J4 a América Latina manteve-se no mesmo patamar de
participac@o dos recebimentos do IDE coreano entre 2002 e 2008; entretanto, estes patamares
sdo mais elevados do que os da década anterior.

Em relacdo aos paises que mais recebem investimentos da Coréia, desde meados de
1990, destacam-se: China, EUA, Hong Kong e Vietna (quadro 3.1). Entre 1990 e 1995, a
Indonésia era um dos principais destinos dos fluxos de investimento coreano, recebendo, em
1990, 17% dos mesmos. Entretanto, este papel foi perdido para a China que, de 1,5% em
1990, passou a receber 26% do IDE da Coréia em 1995, enquanto a Indonésia recebeu apenas
6,5%. Nos mesmos cinco anos, os EUA também perderam importincia como receptor dos

investimentos coreanos. De 33% em 1990 passou a menos de 18% em 1995.

N

A partir de 1995, a Indonésia passou a condi¢do marginal como receptora destes

investimentos. Os dois principais destinos tém sido a China e os EUA, trocando de posi¢do
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entre eles de periodo em periodo, porém nunca sendo ultrapassado por um terceiro pais. No
segundo escaldo dos maiores recebedores de IDE coreano estdo Vietnd e Hong Kong, tendo

apresentado este dltimo um crescimento maior nos ultimos trés anos.

Quadro 3.1
IDE coreano no mundo: principais destinos (% do total)
1990 1995 2000 2005 2008
China 1,5 26,0 14,0 40,0 17,0
EUA 33,0 17,7 27,0 18,0 22,0
Hong Kong 5,7 3,4 5,0 4,0 11,0
Vietna - 5,7 1,4 4,5 6,2
Indonésia 17,0 6,5 1,8 1,4 2,4

Fonte: Base de dados on line - UNCTAD. Elaboracdo prépria.

Nio considerando os investimentos em paraisos fiscais, que absorvem mais da metade
do total investido pelas empresas coreanas na regido latino-americana, Peru, Brasil e México,
respectivamente, s3o os paises que absorvem os maiores volumes de inversdes coreanas. Os
elevados IDE recebidos pelo Peru nos dltimos trés anos o transformaram no principal destino
dos investimentos coreanos na América Latina. Essa posicdo cabia ao Brasil durante toda a
década de 1990, quando o acordo do Mercosul impulsionou o estabelecimento de filiais
coreanas no pais.

Faz-se primordial ressaltar que hd importantes diferencas em termos de uso de fatores
de producdo entre os investimentos diretos externos que seguiram para oS paises
desenvolvidos e os que foram direcionados aos em desenvolvimento. Enquanto o IDE coreano
realizado nos paises desenvolvidos (especialmente EUA) foi concentrado em manufaturas
intensivas em capital, sendo necessario maior uso de pesquisa e desenvolvimento; o IDE
enviados as economias em desenvolvimento (paises asidticos) foram centradas nas industrias
intensivas em trabalho. Sendo assim, fica claro que as motivagdes que levaram a
internacionalizacdo das corporagdes coreanas dependeram das vantagens oferecidas pelo pais
hospedeiro (Moon, 2007).

O perfil do investimento coreano nas diversas regides tem apresentado variagdes de
ano para ano, mas segue predominantemente alocado no setor manufatureiro (quadro 3.2).

Com excec¢do de alguns poucos anos, o setor industrial concentrou mais de 40% do seu IDE,
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tendo chegado em 1994 a absorver 63% do total. O comércio (atacado e varejo) € a segunda
atividade mais concentradora dos afluxos coreanos. O extrativismo e a minerag@o, apds quase
uma década perdendo expressdo em termos de recebimento do IDE da Coréia, retornou em
2006 aos patamares do inicio da década de 1990, e fechou o ano de 2008 com 16% do total
dos seus investimentos diretos externos. Dois setores que praticamente ndo absorviam
nenhum investimento advindo da Coréia até o ano 2000 t€m se destacado e suas participagdes
tém aumentado recentemente. Sdo eles: atividades imobilidrias e atividades financeiras e de

seguro.

Quadro 3.2
Coréia: IDE por setor de atividade (% do total)

1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008
Extrativismo e mineragao 1421 11,0 50 | 55 | 24 1,8 53 ] 50 |12,5]16,0
Manufatura 44,51 50,0 | 63,0 | 64,0 | 47,4 | 31,7 | 45,7 |54,5| 47,2 31,0
Comércio - Atacado e
varejo 21,0122,3(23,7|13,3]|39,3| 164 29,8 |17,5] 10,5 16,7
Atividades imobilidrias 1,513 |08 | 30| 3,3 8,6 55| 51|53 76
Finangas e seguro - - - - - 1,3 5,6 | 85 | 69 | 8,2

Fonte: Ministry of Knowledge Economy - Korea. Elaboragao prépria.

Apesar da internacionalizag¢do tardia da Coréia em comparagdo ao mundo, algumas
empresas deste pais estdo presentes no ranking mundial elaborado pela Unctad das 100
empresas ndo-financeiras transnacionais com maior volume de ativo no exterior em 2008'°.
De acordo com a Unctad (2009), as cinco principais empresas internacionalizadas da Coréia
sao LG Corporation, Samsung Corporation, Hyundai Motor Company, Kia Motors
Corporation e Hynex Semiconductors, sendo que as trés primeiras ocupam, respectivamente,
as 69°, 75% e 87" posicdes no ranking citado. J4 as duas tltimas empresas estdo nas 23 e 36°
posicdes, repectivamente, no ranking da Unctad das empresas transnacionais ndo-financeiras
dos paises em desenvolvimento com maiores ativos no exterior em 2007.

A LG Corporation iniciou suas atividades na Coréia do Sul em 1947 ji como um
grupo 100% privado. Atualmente, seus negodcios sdo operados por 147 subsididrias

distribuidas em 53 paises, que empregam cerca de 177 mil empregados. Instalado nos cinco

® UNCTAD (2009). World Investment Report. Genebra: ONU. pp. 228- 230.
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continentes, o conglomerado retdne 52 corporagdes. O Grupo LG atua em diversos segmentos,
porém, sua principal atividade concentra-se em equipamentos eletro-eletrdnicos. A LG
Electronics, principal empresa do grupo, em 2008, contava com 84 subsididrias, em mais de
40 paises. Segundo a Unctad (2009), o grupo LG possuia no exterior, em 2008, cerca de 25%
dos seus ativos totais e 51% dos seus empregados e 54% do total das vendas eram feitas fora
da Coréia'’.

A segunda maior empresa internacionalizada coreana, segundo a Unctad, é a Samsung
Corporation. Nascida como uma pequena empresa de exportacdo em 1938, a empresa,
também localizada no segmento de eletro-eletrdnicos, foi crescendo ao longo das décadas a
partir de fusdes e aquisi¢des e transbordando para o restante do mundo, alcancando o 75°
lugar no ranking citado acima. Em 2008, os ativos estrangeiros da corporagdo representavam
34% do total, as vendas no exterior 87% e 34% dos funciondrios da Samsung se encontravam
fora do pais'®.

A companhia Hyundai Motor ocupou em 2008 a 87 posi¢do do ranking mundial da
Unctad das empresas transnacionais nao-financeiras com maiores ativos no exterior. A
empresa, criada em 1946, em 2008 tinha 35% de seus ativos no exterior assim como 35% do
total dos seus empregados e 47% das vendas eram realizadas externamente 2 Coréia'’.

A quarta empresa coreana com maior volume de ativos no exterior é a Kia Motors
Corporation. Atuante também no setor de veiculos motores, a empresa ganha destaque no
ranking das empresas transnacionais nao-financeiras dos paises em desenvolvimento com
maior volume de ativos no exterior, conquistando a 23% posi¢do em 2007. A Kia Motors foi
fundada em 1944 e comecou como uma fabricante de bicicletas. Posteriormente, passou a ser
montadora de veiculos e equipamentos militares. Em 1999, o grupo Hyundai-Kia foi montado
a partir da compra da Kia Motors pelo Grupo Hyundai, entretanto, as companhias Kia Motors
Corporation e Hyundai Motors Company continuaram a operar separadamente e inclusive em
concorréncia uma com a outra. Hoje, a Kia opera 14 plantas de manufatura e montagem em
oito paises e comercializa a produg@o por meio de uma rede de distribuidores em 172 paises,
conta com mais de 40.000 empregados em todo o mundo e seu faturamento anual € de quase
US$ 17 bilhodes. De acordo com o ranking da Unctad, a empresa possuia, em 2007, 42% de

seus ativos e 57% de seus empregados em terras estrangeiras. Em relacdo as vendas, 57%

"7 Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.lg.com/global
18 Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.samsung.com/us
' Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.hyundai.com
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delas eram realizadas no exterior. Vale ressaltar que apesar de Kia e Hyundai operarem como
empresas distintas, o grupo Kia-Hyundai formava, na primeira metade de 2009, o quarto
maior produtor de automdveis do mundo, perdendo apenas para Toyota, GM e Volkswagen —
nesta ordem.

A quinta empresa coreana de maior destaque ¢ a Hynix Semiconductor cujas
atividades concentram-se no setor de equipamentos eletro-eletronicos. A mais jovem das
cinco maiores, a companhia foi fundada em 1983 com o nome de Hyundai Electronic. Em
1999, houve a fusdo da empresa com a LG Semiconductor. Em 2001, o nome foi alterado para
Hynix Semiconductor. Em 2007, 30% dos ativos da companhia encontravam-se no exterior,
assim como 28% dos seus empregados e as vendas no exterior representavam 93% do total.
No mesmo ano, a empresa configurava-se na 36* colocacdo no ranking da Unctad para os
paises em desenvolvimento®'.

Este mapeamento das cinco empresas coreanas mais internacionalizadas, segundo o
volume de ativos no exterior (quadro 3.3), demonstra que apesar das participagdes dos ativos
e dos empregados no exterior em relacdo ao total serem pouco expressivas, as vendas
realizadas fora da Coréia possuem grande peso nas atividades totais das companhias. Também
¢ importante destacar que as cinco empresas coreanas mais internacionalizadas sdo todas
integralmente privadas, o que evidencia uma lideranga do setor privado no movimento de
internacionalizacdo da Coréia. Entretanto, este movimento teve claro apoio do Estado, através
de politicas publicas de incentivo, especialmente financeiras e institucionais, questdo essa a
ser tratada na préxima segao.

Quadro 3.3

% Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.kiamotors.com
*! Dados retirados do WIR 2009 — Unctad e do site oficial da empresa: http://www.hynix.com
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3.3. O processo de internacionalizacio das empresas coreanas e seus

determinantes

Atualmente, empresas coreanas como a LG, Samsung e Hyundai tornaram-se
empresas multinacionais de grande destaque. Muitas firmas coreanas passaram rapidamente
da condicdo de grandes competidores domésticos para importantes players globais. A
internacionalizacdo dos conglomerados coreanos foi essencial para o aumento de sua
competitividade internacional.

Com a liberalizacdo econdmica iniciada em finais dos anos 1980, os afluxos de
investimento direto externo coreanos foram facilitados. Ficou claro que, primeiramente, as
empresas coreanas investiram macigamente em paises desenvolvidos. Contudo, com o tempo,
os objetivos relacionados ao IDE alargaram-se e a Coréia passou a investir em paises em
desenvolvimento. Os diferentes motivos que atraem estas inversdes diferem-se de acordo com
o grau de desenvolvimento do pais receptor. Frente a paises desenvolvidos, seguindo a
terminologia de Dunning (1997), as empresas coreanas possuem um comportamento de
market-seeking e buscam internalizar vantagens de propriedade. Em alguns paises em
desenvolvimento, o mercado interno também € um fator de atracdo ao IDE coreano — como a
China e o Brasil — entretanto, € o baixo custo da mao de obra e da produgdo como um todo o
principal atrativo das inversdes externas coreanas (resource-seeking) (Moon, 2007)

Moon (2007) argumenta que quatro fatores motivam o IDE coreano, a saber: mao-de-
obra barata, mercado doméstico saturado, desvantagens de custos e competi¢do. Diversas
firmas investiram externamente para ganhar eficiéncia e acesso a ativos de mercados
estratégicos. As empresas coreanas que investiram em paises asidticos, por exemplo, foram
em busca de mao-de-obra barata a fim de reduzir custos de produgao, e, neste caso, a China é
a localidade preferidazz. J4 as empresas que destinaram seus recursos para a América do Norte
e Europa, em geral, foram em busca dos mercados internos dos outros paises (market-seeking)
e de ativos estratégicos (strategic asset-seeking), com o objetivo de desenvolver tecnologia e
pesquisa e desenvolvimento. Desse modo, fica claro que nos paises desenvolvidos o tipo de

investimento externo feito foi predominantemente do tipo aquisi¢do e fusdo. De uma maneira

** Moon (2007) afirma que, de acordo com dados do Banco de Importagio e Exportagio Coreano (Korean
Eximbank), o trabalho na China custava um décimo do valor da mao-de-obra da Coréia, em 2004.
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geral, observa-se nos paises em desenvolvimento um nimero maior de investimentos do tipo
greenfield, quando em comparagdo aos investimentos deste mesmo tipo para os PD.
Entretanto, o investimento externo realizado pelas empresas coreanas ainda assim concentra-
se em fusdes e aquisi¢des também nas economias emergentes. Por fim, o IDE também foi
utilizado pelas empresas da Coréia como forma de driblar barreiras ao comércio e se
beneficiarem das quotas de comércio dos paises receptores destes investimentos.

A tecnologia é uma importante vantagem especifica da firma e normalmente é
explorada pelas multinacionais dos paises em desenvolvimento que investem no exterior, uma
vez que, em geral, elas prescindem destas vantagens. A internacionalizacdo via IDE foi uma
forma encontrada por algumas empresas coreanas para superar este problema, permitindo a
aquisic@o destas vantagens ou ter acesso a tecnologias sofisticadas. Neste caso, o investimento
do tipo patrimonial foi o preferido por essas empresas. Entretanto, este motivo ndo estd dentre
as principais razdes que levaram a internacionalizagdo em massa dos grandes conglomerados
coreanos (Fung, Garcia-Herrero, Sui, 2009).

Muitas companhias também procuram mercados internacionais com o objetivo de
pulverizar o risco de se investir apenas no mercado doméstico. Kim e Rhe (2009) ressaltam o
papel dos mercados locais saturados e da acirrada competi¢do industrial doméstica no
processo de internacionalizagdo das empresas coreanas — busca por sustentacdo dos lucros
perdidos domesticamente. Além disso, os autores ressaltam que o IDE também foi utilizado
como um canal de desvio dos altos custos com a atividade exportadora dos produtos coreanos,
devido aos custos de transacdo. Este foi o caso da Samsung Electronics em relagdo a producio
de eletrodomésticos no Vietnd. O governo vietnamita determinou que quem quisesse vender
tais tipos produtos ao pais teria de estabelecer unidades produtivas no Vietna, caso contrario,
nao seria possivel a venda de tais produtos por companhias estrangeiras.

O dltimo fator determinante do IDE coreano, discutido por Moon (2007), é a
competitividade para que as empresas se tornem marcas globais. Esta envolve a administracio
de questdes trabalhistas, as tentativas de se alcangar seus competidores e as localizag¢des
estratégicas das filiais. Em relacdo ao primeiro fator, empresas coreanas buscam paises
também onde tenham mais facilidade de administrar tensdes entre os trabalhadores, como o
Vietna, por exemplo. Quanto ao alcance de seus rivais (catch up), algumas empresas coreanas
investem pesadamente externamente para imitar ou compensar as vantagens adquiridas pelos

seus rivais que iniciaram mais cedo o processo de internacionalizagdo. Por fim, o destino
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estratégico do IDE coreano também revela a necessidade das companhias estarem bem
posicionadas nos mercados chaves dos setores nos quais atuam.

A teoria do Investment Development Path (IDP) postula a associag@o sistemadtica entre
o nivel de desenvolvimento econdmico de um pais e suas posicdes de entrada e saida de IDE.
Neste paradigma, um pais passa por cinco estidgios de desenvolvimento econdmico, cada
estagio caracterizado por padrdes diferentes de entrada e saida de IDE. Espera-se que o
investimento direto externo seja realizado nas etapas finais, quando o pais ja tiver acumulado
quantidade significativa de vantagens de propriedade (O) ou de localizagdo especifica (L)
entre as firmas (Dunning e Narula, 2000; Lee e Slater, 2007).

No estagio 1, os paises menos desenvolvidos recebem e realizam muito pouco IDE,
pois ndo possuem vantagens de propriedade ou localizagdo, ou sejam, ndo sdo atrativos nem
possuem condi¢des de realizar investimentos fora do pais. O influxo de IDE existente nesta
etapa tem objetivos de explorar recursos naturais. No estdgio 2, um pafs comeca a atrair IDE,
por possuir ou desenvolver algumas vantagens de localizacdo. O afluxo de investimento ainda
€ baixo e o pais € receptor liquido de IDE. Com o passar do tempo as firmas locais passam a
ganhar capacidadade tecnoldgica com o aprendizado das EMNs que vieram para o pais na
etapa anterior. Neste novo estigio as empresas nacionais passam a exibir capacidade de
concorréncia em escala mundial e os afluxos de IDE se aceleram rapidamente, ao passo que
os influxos de investimento passam a ocorrer a taxas declinantes. O estidgio 4 é marcado pela
intensificagdo do processo de internacionalizacdo das empresas via IDE ja que grande parte
delas possuem ativos suficientes para a competi¢do global. Dessa forma, o pafs terd saldo nulo
de fluxo de IDE (ou seja até realizador liquido). O estdgio 5 é alcangado quando o pais atinge
o desenvolvimento econdmico e suas empresas sdo importantes players globais. A posicdo
liquida de IDE oscila ao redor de zero, porém, tanto os influxos quanto os afluxos de IDE
continuam crescendo (Lee e Slater, 2007; Dunning e Narula, 2000).

Analisando dos determinantes do IDE coreano, dentro do conceito do Investment
Development Path, diversos autores argumentam que os padrdes destas inversdes ndo siao
totalmente explicdveis por esta teoria. Lee e Slater (2007) atentam para o fato de que o
volume de IDE realizado pelo pais atualmente — assim como diversas outras economias do
leste asidtico — alcanga niveis que o IDP sugeriria para periodos futuros, ou seja, o IDP ndo
consegue explicar totalmente o padrio de IDE realizado pela Coréia no atual estigio de

desenvolvimento econdmico que o pafs se encontra, pois a economia coreana se desenvolveu
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muito rapidamente, com grande destaque para a inddstria manufatureira tradicional nos anos
1990%.

Mathews (2006) afirma que a Coréia — e os demais NICs (Taiwan, Hong Kong e
Cingapura) — pode crescer tdo rapidamente e ter seu papel, dentro do sistema produtivo e
comercial internacional, aumentado tdo significativamente ao longo das ultimas duas décadas
devido a trés razdes. Em primeiro lugar, a globalizacdo permitiu que estes paises tirassem
proveito de novas oportunidades as quais antes ndo tinham acesso anteriormente, como
mercados consumidores inexplorados, ligagdes entre firmas mais extensas e alavancagem de
recursos facilitada. O segundo fator consiste no desenvolvimento de capacidades tecnoldgicas
e ativos criativos por parte de algumas companhias coreanas. Isto fez com que suas
participacdes no IDE total realizado por economias emergentes aumentassem. Por ultimo, o
préprio processo de globalizacdo colaborou para que as EMNs dos paises em
desenvolvimento organizassem e integrassem de maneira efetiva seus negdcios globais
através de novas inovagdes estratégicas e organizacionais, que fez com que estas empresas se
destacassem no novo ambiente de negécios. Dessa forma, a Coréia seguiu seu proprio IDP
em termos de politica industrial governamental e os grandes conglomerados coreanos se
internacionalizaram.

A globalizacdo ndo afetou de maneira uniforme os paises em desenvolvimento.
Enquanto alguns ficaram para tras, outros, em desenvolvimento mais avancado, conseguiram
convergir e alcangar paises industrializados, saindo do estdgio 3 do IDP e atingindo as etapas
mais altas. Isso ocorreu porque, juntamente ao movimento de influxo de IDE, os paises em
desenvolvimento receptores destas inversdes implementaram politicas industriais cujo
objetivo era a criacdo de ativos intangiveis, como educacdo e capacidade tecnoldgica. Em
conseqiiéncia, o IDE realizado por estes pafses aumentou, assim como o nivel de
competitividade das firmas nacionais, acelerando o IDP (Lee e Slater, 2007).

No caso da Coréia, o aprofundamento da inddstria coreana e o desenvolvimento de
grandes competidores nacionais ocorreram sem envolvimento significante das multinacionais
de outros paises através de seus IDE. O governo protegeu os mercados domésticos
consumidores das EMNs estrangeiras até que as grandes empresas nacionais estivessem fortes

o suficiente para concorrer com as corporagdes internacionais. Assim, os Chaebols serviram

3 Esta recebeu grandes incentivos do Japdo, que se especializou na exportagdo de bens de capital e deslocou
para a regido asidtica setores produtivos de menor densidade tecnolégica (Medeiros, 1997).
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como principais dirigentes do crescimento, com relativo baixo influxo de IDE por parte das
multinacionais estrangeiras. Logo, a Coréia atraiu menos IDE pelos motivos natural
resource-seeking e efficiency-seeking que muitos paises em desenvolvimento (Lee e Slater,
2007).

Lee e Slater (2007, pp.244) afirmam que:

“o foco da politica industrial coreana era o rdpido desenvolvimento de
ativos intangiveis e a construcdo de uma inddstria forte. As empresas
coreanas ndo adquiriram suas capacidades tecnoldgicas através da
transferéncia de conhecimento via recebimento de IDE das EMNs dos
paises desenvolvidos que ocorreria nos estigios 1 e 2 do [Investment
Development Path. De certa forma, a Coréia ndo experimentou os estagios 1
e 2. De repente, o pais apareceu ja no estdgio 3 do IDP, pronto para se
aventurar em terras estrangeiras por meio da acumulacdo de sua prépria
capacidade tecnolédgica”. (tradugdo do autor)

O governo coreano construiu ao longo das décadas de 1980 e 1990 empresas lideres
em setores mundialmente importantes. O processo de internacionalizagdo dos grandes
conglomerados coreanos foi liderado por empresas nacionais privadas (especialmente
Samsung, LG e Hyundai), contudo contou ndo somente com o suporte do governo para o
desenvolvimento das capacidades concorrenciais das empresas, mas também para a realizagio
do préprio processo de internacionacionalizacdo através de diversos instrumentos. Sem todas
estas medidas, ndo seria possivel a aceleracdo do processo de internacionalizacdo de suas
grandes empresas. Dunning e Narula (1996 e 2000) e Dunning, Hoesel e Narula (1997)
explicitam teoricamente este fato ao revisarem o IDP e introduzem a idéia de que a dinamica
de interacdo entre crescimento econdmico, IDE e politicas publicas podem alterar a trajetoria
de desenvolvimento do investimento deste pais, uma vez que o IDP de cada pais é especifico
e dependente de trajetorias prévias.

Os diferentes estdgios de IDE sdo associados aos diferentes motivos do IDE: resource-
seeking, market-seeking, efficiency-seeking e strategic asset-seeking (Dunning e Narula,
2000). O investimento que busca a acumulacdo de ativos (especialmente estratégicos), em
geral, ocorre apenas nos estdgios mais avangados, principalmente 4 e 5. Para as etapas 1 e 2
sdo observados muito mais investimentos que buscam recursos, mercados e eficiéncia. Lee e
Slater (2007) argumentam que, embora tenha havido um aumento durante a dltima década de

paises em desenvolvimento experimentando entrada e saida de IDE do tipo strategic asset-
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seeking, o fendmeno ainda € visto como excecdo a regra e, por isso, o caso da Coreia € tdo
significativo.

Em meio aos paises em desenvolvimento que fogem a regra do IDP estd a Coréia, que
ja passou diretamente para o estdgio 3 (e em algum grau, para o 4). Como ja discutido, o
papel do governo coreano foi essencial para o fortalecimento, a constru¢do de capacidade
competitiva internacionalmente e para a internacionalizacdo das empresas nacionais. Na se¢do
seguinte, serdo explanados os principais instrumentos disponibilizados pelo governo coreano

que incentivaram e facilitaram a realizacio de IDE pelas firmas coreanas.

3.4. Politicas publicas de incentivo ao IDE coreano

LALL (2004, p.19) ressalta que a criacdo deliberada dos grandes conglomerados
privados coreanos foi um dos pilares da estratégia de crescimento econdmico e de
transformac@o no tipo de inser¢do externa do pais. “Os chaebols foram empresas selecionadas
dentre os exportadores de sucesso e as quais foram dados diversos subsidios e privilégios,
incluindo restricdes a entrada de EMNs na Coréia, em troca da estratégia empresarial de
criacdo de atividades intensivas em capital e tecnologia destinadas a exportagdo”. Estas
empresas foram selecionadas, pois dada a deficiéncia de mercados de capital, habilidades,
tecnologia e até mesmo infra-estrutura, apenas grandes e diversificadas empresas poderiam
assumir o risco e custos de internalizar atividades, absorver e, posteriormente, desenvolver
tecnologia (sem um apoio substancial de IDE), criar filiais por toda parte do mundo e
estabelecer marcas globais com sua prépria rede de distribuicdo.

Esta estratégia de alto risco e custo era administrada pela disciplina rigida imposta
pelo governo coreano: “desempenho das exportacdes, competicio doméstica vigorosa e
intervencgdes deliberadas a fim de racionalizar a estrutura industrial” (Lall, 2004, p.19). Em
contrapartida, o governo também adotou diversas medidas para encorajar e garantir a
possibilidade de criagdo e difusdo de tecnologia como a constru¢do de macica infra-estrutura
tecnoldgica, qualificagdo dos trabalhadores e promocdo de pesquisa e desenvolvimento de
qualidade.

Uma vez alcancado o objetivo de desenvolvimento de uma industria forte e altamente
competitiva no mercado doméstico e internacional, a internacionaliza¢do das empresas através

do IDE foi vista como forma de fortalecer a competitividade industrial e também foi
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amplamente apoiada pelo governo. Através de diversas medidas, o governo coreano facilitou
e promoveu o envio de investimento direto coreano para o exterior.

A discussdo sobre os investimentos diretos externos feitos por empresas coreanas
entrou na pauta governamental no final da década de 1960. Os poucos investidores que
vislumbravam projetos internacionais encontravam pela frente um burocrético sistema
regulatorio para tal. Era necessdria a aprovacdo no Ministério da Economia e Finangas,
mediante apresentacdo de diversos documentos, como: contratos, permissdes dos paises
hospedeiros, planejamento financeiro, entre outros (Kim e Rhe, 2009; Moon, 2007).

Diante do crescimento apresentado pelos investimentos coreanos no exterior, o
governo percebeu a necessidade de rever alguns aspectos do ambiente regulatério. Na
segunda metade da década de 1970, o Ministério da Economia e Financas executou
transformacdes no sentido de garantir que as operagdes no exterior pudessem ser financiadas.
Criou-se a necessidade de aprovacgéo prévia dos projetos de investimentos internacionais pelo
Banco da Coréia (Bank of Korea) para, depois, seguir com os demais procedimentos ja
existentes (Kim e Rhe, 2009; Moon, 2007).

No comego da década de 1980, o governo coreano iniciou um processo de
flexibilizacdo do arcabouco regulatdrio referente aos investimentos no exterior, de forma a
facilitar o processo de internacionalizacdo das empresas coreanas. Ndo era mais necessaria a
pré-aprovacgdo do projeto de internacionalizagdo junto ao Banco da Coréia ou a comprovacao
de competitividade no mercado doméstico, exigida anteriormente pelo Ministério. Em 1986,
contando com superdvit comercial e equilibrio nas contas externas, o governo sul-coreano
passou a encorajar as empresas ao processo de internacionalizac¢do. Outro fator que favoreceu
0 apoio ao movimento das empresas ao exterior foi o aumento do custo da mao de obra na
Coreia, 0 que impactava o poder competitivo global das empresas coreanas (Kim e Rhe, 2009;
Moon, 2007).

Para obter sucesso no suporte e incentivo ao processo de internacionalizag¢do, o
governo continuou com a flexibilizacdo do aparato regulatério e criou novas formas de
protecdo e promogdo aos investimentos externos. Os instrumentos de apoio a
internacionalizacio oferecidos pelo governo coreano sdo: financeiros, institucionais (fiscal e
tributdrio), informativos e de seguranca (quadro 3.4). Para a implementagdo destas politicas, o
governo contou com algumas importantes instituicdes, a saber: Korean Eximbank, Korea

Export Insurance Corporation e International Management Institute.

96



Quadro 3.4

Coréia do Sul: Instrumentos governamentais de incentivo a internacionalizacao
das empresas coreanas via IDE

Instrumento Politica Descricao
Financeiro Export-Import Bank | Para reduzir encargos financeiros da empresa investidora,
of Korea o banco oferece empréstimos que podem cobrir até 80%
dos investimentos totais na atividade de
internacionalizagdo (90% para o caso de pequenas e
médias empresas).
Economic Apdia investimentos em paises em desenvolvimento,
Development especialmente para negdcios que envolvem recursos de
Cooperating Fund longo prazo ou que tém um longo periodo de recuperacio
(EDCF) do investimento. O empréstimo pode ser pago em 15 anos
com uma taxa de juros anual de 5% a 6%.
Seguranga Acordos de Criados para proteger os investidores coreanos de
investimento possiveis riscos provenientes do ambiente internacional
(guerras, expropriacdes e restricdes as remessas
monetarias).
Sistemas de gestdo O objetivo deste regulamento € induzir a gestdo
(Post Management | equilibrada no exterior, prevenindo possiveis problemas
System) causados nas subsididrias internacionalizadas e evitar fuga
de capitais investidos.
Institucional Isengdo de Impostos | H4 dois tipos:

i) Se um investidor pagava imposto no pais receptor,
entdo o montante pago seria isentado dentro dos
limites de isencdo para aquele ano fiscal;

ii) Se um pais que tivesse acordo de tributacdo com a
Coréia optasse por isentar as empresas coreanas
de alguns tributos, o mesmo montante de

impostos seria isentado destas firmas na Coréia.

O governo coreano reconhecia este beneficio

como imposto pago no estrangeiro, de forma que

a firma ndo tinha que pagéa-lo no pais;

iii) Se um pais possuidor de certo recurso retirava a
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cobranca de impostos sobre dividendos gerados
com IDE coreano para o desenvolvimento destes
recursos, entao o mesmo montante seria retirado
na Coréia como forma de promogdo do

desenvolvimento de recursos no exterior.

Acordos de

Bitributagio

Acordos efetuados em 57 paises de modo a evitar a

bitributacdo.

Informativo

Korea Export

Insurance Company

Agéncia de auxilio a empresas coreanas que passaram por

perdas de investimento referentes a quebras de contrato,

risco de operacio, risco politico.

Korea Overseas
Company Assistance

Center

Esta agéncia do governo coletava informagdes, prestava
servicos administrativos, oferecia suporte e resolvia

problemas referentes as empresas coreanas no exterior.

Rede de Informacdes

sobre IDE

Com objetivo de oferecer informacdes precisas para

empresas dispostas a iniciar o processo de
internacionalizag¢@o, o Ministério da Economia e Financas
administrava um site especifico para promover os

investimentos no exterior.

Korea Overseas
Company

Information System

Sistema administrado pelo Ministério da Economia e
Financas (MOFE) no qual era possivel encontrar na
internet diversas informagdes a respeito dos investimentos
diretos no exterior, assim como informagdes sobre as

empresas coreanas internacionalizadas.

Fonte: Adaptado de Kim e Rhe (2009).

O Banco de Importagdo e Exportacdo Coreano (Korean Eximbank), criado na década

de 1970 inicialmente para prover crédito as exportagdes, passou a financiar projetos de

internacionalizacdo no final da década de 1990 (Moon, 2007). Os empréstimos feitos as

empresas chegaram a até 90% do capital investido no projeto de internacionalizacdo. A Korea

Export Insurance Corporation € uma agéncia do governo subordinada ao Ministério do

Comércio, Indistria e Energia, responsdvel por oferecer seguros as empresas exportadoras

coreanas contra a insolvéncia de eventuais compradores. A mesma agéncia oferece as

empresas pertencentes ao movimento de internacionalizagéo, instrumentos de minimizagdo de
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risco, como seguros contra guerras, expropriacoes, restricdes de transferéncias e ruptura de
contrato por parte do pais receptor do investimento (Kim e Rhe, 2009).

Sdo diversas as agéncias e ministérios que auxiliam na promocdo da
internacionalizacdo das empresas coreanas. Além do Ministério da Economia e Finangas e do
Eximbak que se utilizam da internet para disponibilizar sites informativos a respeito dos
investimentos no exterior, dos procedimentos e das caracteristicas dos paises hospedeiros, o
International Management Institute, criado em 2005, auxilia pequenas e médias empresas, por
meio de consultorias a respeito de oportunidades no mercado internacional.

Além das agéncias e ministérios, o governo coreano concentra esforcos para aumentar
o nimero de acordos bilaterais e de bitributagdo. Os acordos bilaterais envolvem mecanismos
de protecdo ao investimento em razdo dos riscos proporcionados pelo pais de destino do
investimento. SAo previstos riscos como nacionalizagdes, expropriagcdes, perdas geradas por
guerras e revolugdes. Também s@o garantidas as remessas de lucros e ganhos de capital. Este
acordo estd presente em 62 paises, e hda negociagdes com outros paises, entre eles o Brasil
(Korean Eximbank).

Os acordos de bitributacio est@o presentes em 57 paises e em negociacdo com outros
sete paises. Suas principais caracteristicas sdo: i) Imposto sobre lucros devem ser tributados
no pais onde o negdcio se realiza; ii) Rendimentos de bens imdveis devem ser tributados no
pais onde o imdvel se situa; iii) Juros e dividendos podem ser taxados em ambos os paises,
mas o pais da matriz geralmente impde uma taxa de 10% a 20%; iv) Eliminacdo da
bitributacdo, ou seja, impostos pagos em um pais devem ser deduzidos em outro.

Por meio destes diversos instrumentos e da administracdo regulatéria sobre a entrada e
saida de IDE, o governo coreano tem facilitado e incentivado a internacionalizacdo das

empresas nacionais, especialmente dos grandes conglomerados.

99



3.5. Conclusoes

No ambito das politicas de apoio a internacionalizacdo, as acdes entre 0s setores
publico e privado coreanos foram fortemente complementares ao longo dos ultimos vinte
anos. Como resultado, o estoque do IDE coreano no exterior aumentou cerca de 41 vezes
entre 1990 e 2008, com concentragdo em atividades de manufaturas (industriais) e de
comércio. Do ponto de vista da distribuicdo geogrifica, grande parte dos investimentos
coreanos, desde 1990, dirigiu-se para a Asia e América do Norte. Destaca-se atualmente a
participacdo da China, Estados Unidos, Hong Kong e Vietnd como os principais paises
hospedeiros de IDE coreano.

A internacionalizacdo das empresas coreanas ndo resultou do acaso. O
reconhecimento, por parte do governo coreano, da necessidade deste processo a insercao
competitiva da Coreia no cendrio internacional, ainda que tardiamente em relacdo ao paises
desenvolvidos. Nesse sentido, foram estabelecidas politicas publicas coordenadas com o
objetivo estratégico de estimular a internacionalizacdo das empresas. Estas foram
implementadas através de diversos instrumentos financeiros, de segurancga, informativos ou

institucionais.
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CONSIDERACOES FINAIS

Como exposto por Acioly (2004), a liberalizacdo financeira e cambial, a mudanca nos
padrdes de concorréncia das grandes empresas e a alteracdo das regras de comércio e do
investimento internacional resultaram na transformacfo da logica de expansdo da grande
empresa nos dltimos 30 anos. Os desafios trazidos com a globaliza¢do impactaram no modo

de producdo e nas estratégias de investimento e localizacdo das corporagdes transnacionais.

Como resultado, houve profundas alteracdes no padrdo e 16gica do investimento direto
externo em relagdo ao realizado no imediato pds-guerra. Enquanto, desde 1950 até meados de
1970 o investimento direto externo possui forte componente produtivo e sua realizacdo
concentrou-se em economias avangadas. A partir dos anos 1980, em funcdo das modificacdes
do arcabou¢o macroecondmico-financeiro e do padrdo de acumulacio de capital, verificou-se
o crescente cardter patrimonial do IDE (fusdes e aquisi¢cdes e investimento de portfélio) e o
aumento da participagdo dos paises em desenvolvimento como realizadores deste tipo de

investimento e em termos de concentracdo do capital (megacorporagdes).

A anélise dos afluxos de IDE feita no primeiro capitulo evidenciou diferentes formas
de integracdo internacional via IDE entre os paises e regides. Esta diferenca foi oriunda em
grande parte das politicas governamentais em relagdo ao movimento de IDE e de promocio
da internacionalizac¢do da produgdo. Como pontuado por Acioly (2004, p.229) “muitos paises
adotaram politicas mais liberais quanto a entrada e saida de capital em suas economias,
introduzindo uma série de desregulamentacdes” como foi o caso de grande parte da Europa e
dos Estados Unidos. Outros, porém, adotaram comportamentos opostos, estabelecendo
maiores controles de capitais aos fluxos voldteis e/ou disponibilizando instrumentos de apoio
a realizacdo de IDE com rigidas exigéncias como contrapartida. Neste sentido, incluem-se os
paises asidticos e suas politicas industriais com forte atuagdo do Estado na constru¢do dos

grandes conglomerados industriais.

O objetivo deste trabalho foi tratar da internacionaliza¢do das empresas espanholas e
sul-coreanas via IDE nos anos 1990 e 2000, examinando os determinantes e as caracteristicas

setoriais e espaciais do IDE de cada pais e das politicas publicas de incentivo a partir da
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revisdo da literatura existente e da compilacdo de dados disponiveis por diversas instituigdes,

orgdos e agéncias nacionais e internacionais.

As analises dos dados e da literatura mostraram que as grandes empresas, em ambos
os paises, concentram o processo de internacionalizacdo via IDE e que a maior parte deste
investimento € realizada sob a forma de fusdes e aquisi¢des. Os paises também se assemelham
em relacdo a participacdo do Estado neste processo. Embora, na Coréia, a participagdo do
governo seja ainda mais incisiva que do governo espanhol e data da época da estruturacdo dos
Chaebols, em ambos os paises a internacionalizacdo foi liderada pelo setor privado, porém,
com grande apoio do Estado através de politicas piblicas de cunho informativo, institucional,
financeiro e de seguranca. Contudo, o processo de internacionalizacio das empresas coreanas
e espanholas e seus determinantes foram bastante distintos, resultando também em
distribuicdes setoriais e espaciais diferentes. Enquanto o IDE espanhol foi
predominantemente market-seeking e, em menor grau, resource-seeking, o coreano foi
predominantemente resource-seeking nos paises em desenvolvimento e strategic asset-

seeking nos paises desenvolvidos (como na América do Norte e Europa).

A internacionaliza¢do das empresas espanhola teve duas etapas. Na primeira, entre
1990-2000, o IDE concentrou-se na América Latina; j4 na segunda fase (a partir de 2003), o
destino preferido foi a Europa, com destaque para o Reino Unido e, em menor grau, os Estado
Unidos. Em ambos os momentos, o IDE espanhol concentrou-se no setor de servigos

financeiros, utilidade e telecomunicagdes.

J4 no caso coreano, o IDE sempre foi destinado preferencialmente para os paises
asiaticos e para os Estados Unidos, contudo, é importante ressaltar a grande importancia que a
China passou a ter como receptora destes fluxos a partir de meados da década de 1990.
Também durante as duas dltimas décadas, o investimento realizado concentrou-se no setor de

manufaturas.

Em linhas gerais, as inser¢des diferenciadas da Espanha e da Coréia nos fluxos globais
de IDE foram resultados das estratégias de integracdo internacional promovidas por suas
empresas e governos, com importante influéncia das politicas publicas e tipos de medidas em
relacdo aos movimentos financeiros tomadas, especialmente quando do inicio do movimento

de internacionalizacdo da producao.
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