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SUMARIO EXECUTIVO

Para as empresas brasileiras que competem globalmente, o investimento no exte-
rior € um imperativo ditado pelas circunstancias da concorréncia internacional. Nao
realizar tais investimentos pode acarretar perda de posigao frente aos competidores, com
impacto negativo no emprego e na competitividade da economia brasileira. A inexisténcia
de condigoes isonémicas para participar como investidor global limita o crescimento das

empresas e as fragiliza diante da concorréncia.

Os investimentos produtivos no exterior trazem beneficios para a economia do pais
como um todo, nao so para as empresas. Estudos de casos com empresas internacio-
nalizadas, no Brasil e no mundo, comprovam que os investimentos no exterior tém impactos
positivos sobre a produtividade e impulsionam a inovagao, com a incorporacgao de tecnologia
e de melhores praticas de gestédo também nas operagoes domésticas. Alem disso, elevam
a contratagédo de mao de obra qualificada e aumentam a produgéo e os investimentos no

pals de origem.

Falta ao Brasil um conjunto coerente de politicas que contribuam para um ambien-
te capaz de permitir as empresas investirem no exterior em igualdade de condi-

coes com competidores. Ainda predominam no pais politicas que desestimulam tais
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estratégias empresariais, apesar de iniciativas pontuais favoraveis aos investimentos no
exterior, como linhas de financiamento e equity do BNDES. Em outras areas, no entanto, o

apoio inexiste ou € pouco institucionalizado.

O modelo de tributacao dos lucros das empresas brasileiras no exterior onera as es-
tratégias de internacionalizacao. Além disso, as préaticas de negociacao e implementagéo
dos tratados para evitar a dupla tributagao desestimulam a assinatura de tais instrumentos e

reduzem seus potenciais beneficios para as empresas brasileiras.

O Brasil ainda é um ator pequeno como investidor externo e a queda recente nos
fluxos vai na contraméao dos principais paises emergentes. Apesar do forte crescimen-
to nos investimentos brasileiros no exterior, a partir de meados da década de 2000, houve
grande instabilidade e significativa queda desses fluxos nos anos subsequentes. Com isso,
a participacao do Brasil nos fluxos e estoques mundiais de investimentos no exterior caiu de
forma expressiva, em contraste com o desempenho dos demais grandes emergentes, sobre-

tudo China, Coreia do Sul, RUssia e México, e até com economias menores, como a do Chile.

Politicas e regulac6es nos paises de origem dos investimentos sao fatores determi-
nantes para o desempenho dessas nagoes como investidores no exterior. A posicao
do Brasil nesse quesito deixa muito a desejar. O desempenho recente das empresas brasi-
leiras €, em boa medida, explicavel pela inadequagéo do quadro de politicas e regulagdes

domeésticas que se aplicam aos investimentos externos das empresas.

E urgente adequar o arcabouco regulatério aplicavel aos investimentos externos das
empresas brasileiras, levando em conta o potencial de beneficios a eles associados
e reconhecidos internacionalmente. E também essencial ir além de uma avaliagao de
curto prazo e adotar perspectivas de longo periodo, considerando o potencial de ganhos
associados aos efeitos da internacionalizacao sobre a produtividade e a capacidade de

inovacgao das empresas que investem no exterior.

Portanto, as diretrizes gerais da politica de apoio aos investimentos no exterior de-
vem ser abrangentes, eliminar obstaculos existentes e implementar mecanismos de apoio
a internacionalizagao; definir “neutralidade competitiva” frente a outros paises como principal

objetivo e estabelecer uma coordenagao intragovernamental.

CNI | INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR: A IMPORTANCIA E AS ACOES PARA A REMOCAO DE OBSTACULOS



A partir de pesquisa junto a 28 empresas transnacionais brasileiras, a CNI formulou um con-

junto de 20 recomendacdes em quatro grandes areas resumidas a seguir.

Recomendacoes

Tributaria e trabalhista

1 Promover reformulagao no modelo brasileiro de tributagéo de lucros auferidos no exterior
de modo a oferecer as empresas brasileiras tratamento fiscal equivalente ao conferido
a empresas de outros paises que investem no exterior. A MP 627 n&ao contribuiu para
reduzir a desvantagem competitiva frente a outros paises, gerada pelo modelo brasileiro

de tributacao dos lucros auferidos no exterior.

2 Aproximar as praticas brasileiras as predominantes nos paises da OCDE. Acordos inter-
nacionais devem se sobrepor a legislacado domeéstica, impedindo a tributacéo do lucro
auferido no exterior antes de sua distribuicao e eliminando a tributagao sobre lucros

reinvestidos nas operacdes produtivas.

3 Restringir, como ocorre nos demais paises, a aplicacao do regime CFC (Controlled
Foreign Corporations) — pelo qual se tributam em bases correntes algumas categorias de
renda auferidas em paises de tributacéo favorecida — a categorias de renda que tenham
finalidade de reduzir artificialmente a base tributaria. No Brasil, o regime CFC funciona

como regime basico de tributagao da renda gerada no exterior.

4 Concluir, prioritariamente, a negociacao de acordos para evitar a dupla tributagao com

Estados Unidos, Australia e Colémbia, e retomar a negociacao do acordo com a Alemanha.
5 Adaptar a legislacao de modo a permitir a consolidagao dos resultados obtidos pelas
subsidiarias das empresas brasileiras no exterior: lucros e prejuizos deveriam ser soma-

dos de forma que a tributagao incida sobre o resultado liquido no exterior.

6 Possibilitar a compensacao entre resultados obtidos pelas operagdes no exterior com

os resultados obtidos no Brasil.

SUMARIO EXECUTIVO
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10

11

Eliminar as distorgbes existentes no regime tributario aplicavel sobre os servigos contra-
tados no exterior — em especial, a incidéncia de seis tributos, com uma sistematica de
calculo que gera carga tributaria de 41,08% a 51,26% —, de modo a torna-lo compativel
com o regime aplicado na contratagado de servigos locais. A revisdo desse regime €
crucial para a redugao dos custos das empresas que tém operagdes internacionais e,
particularmente, daquelas que atuam em setores de alto valor agregado e daquelas que

investem em tecnologia e inovagao.

Considerar o pagamento de agio nas aquisicbes de empresas no exterior para fins de
apuragao dos resultados auferidos, de modo semelhante ao tratamento dado ao paga-

mento de agio nas operagbes domésticas.

Reconhecer os beneficios fiscais de natureza setorial ou regional concedidos por gover-
nos dos paises de destino dos investimentos, isentando-os da incidéncia de Imposto de

Renda no Brasil.

Simplificar e desburocratizar o processo de declaragao e pagamento de tributos: eliminar
a necessidade de visto consular e traducao juramentada de comprovantes de pagamen-
to de impostos no exterior provenientes de paises com idiomas de uso difundido, como

inglés e espanhol.

Reduzir o custo da expatriacdo de mao de obra brasileira, com medidas legislativas que
eliminem a extraterritorialidade da lei trabalhista e que impegam a incidéncia tributaria,
previdenciaria e de encargos trabalhistas sobre as verbas de expatriagdo e sobre as
verbas meramente indenizatérias. Tal mudanga permitiria ao Brasil se ajustar as prati-
cas internacionais e tornaria mais atrativa e competitiva a contratagéo de brasileiros no
exterior, abrindo esse mercado de trabalho aos nacionais. Estimularia ainda que as em-
presas transfiram profissionais experientes que trabalham na sede para suas sucursais

no exterior, em vez de contratar funcionarios locais.

CNI | INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR: A IMPORTANCIA E AS ACOES PARA A REMOCAO DE OBSTACULOS



Financiamento e seguro de crédito

12

13

14

Tornar mais agil a implementagao das formalidades e processos internos necessarios
para que a subsidiaria do BNDES em Londres possa funcionar efetivamente como tal,
captando e emprestando no exterior e reduzindo os custos de financiamento para em-

presas brasileiras que compram ativos no exterior.

Adequar os procedimentos e reduzir os tempos de andlise dos pedidos de financiamento
no BNDES, de modo a torna-los compativeis com as necessidades e caracteristicas do
processo de aquisigao de empresas no exterior. Os procedimentos atuais séo compati-
veis com analise de crédito para investimentos em expanséo da capacidade no mercado
domeéstico, mas nao séo adequados a compra de ativos no exterior, que é a principal

modalidade de internacionalizacao das empresas brasileiras.

Ampliar a atuagéo do Fundo de Garantia a Exportagéo (FGE), de modo a oferecer se-
guro e garantias contra risco politico (restricbes a repatriagao de capital e a remessa de
lucros, expropriagéo, distlrbios causados por guerras ou outros de natureza politica) nas

operacoOes de investimento direto no exterior.

Politica econémica externa do Brasil

15
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18

Coordenar iniciativas de promogao e de interlocugao intergovernamental, mobilizando
diferentes 6rgaos governamentais e empresariais dentro do modelo cujo benchmark sao

as estratégias de diplomacia econémica de paises da Uniéo Europeia.

Intensificar o apoio da diplomacia brasileira a defesa dos interesses das empresas junto
aos governos dos paises de destino dos investimentos. Tal apoio é particularmente re-

levante nos paises em desenvolvimento e de economia centralizada.

Negociar acordos de promogao e protegao de investimentos (APPIs), de modo a mitigar
0s crescentes riscos politicos enfrentados por empresas brasileiras em seus investimen-

tos no exterior. Argentina, China e México s&o os paises prioritarios para essa iniciativa.
Desenvolver mecanismos de informagdes sobre oportunidades, andlise de risco politico,

regulacdes e fornecedores de servicos necessarios durante o processo de estabeleci-

mento das empresas no exterior.

SUMARIO EXECUTIVO

17



18

Integracgao entre politicas de investimento e de inovagao e pesquisa e desenvolvimento

19 Apoiar a internacionalizagao de centros de C&T (Ciéncia e Tecnologia) e universida-
des brasileiras, de forma a atrair estudantes e profissionais de outros paises e ampliar
suas conexdes com empresas brasileiras com investimentos no exterior. A atuagéo de
universidades e centros de C&T brasileiros no exterior facilitaria o acesso de empresas

brasileiras a recursos humanos qualificados nos pafses onde atuam.

20 Admitir que despesas de P&D com néo residentes (ex.: engenheiros ou pesquisadores
contratados por subsidiarias de empresas brasileiras no exterior) sejam beneficiadas pe-
los incentivos previstos na Lei do Bem (Lei n® 11.196/05, que concede incentivos fiscais
a pesquisa e desenvolvimento de inovagao tecnoldgica). Atualmente, esses beneficios

estao restritos as atividades de P&D desenvolvidas com centros de C&T.

CNI | INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR: A IMPORTANCIA E AS ACOES PARA A REMOCAO DE OBSTACULOS



1 INTRODUCAOQ!

Historicamente um importante receptor de investimentos externos, o Brasil assistiu, na pri-
meira década do século XXI, ao crescimento dos investimentos de empresas brasileiras no
exterior. E fato que se registram movimentos de internacionalizagao de empresas brasileiras
desde meados dos anos 60, mas o que fez a diferenga no periodo mais recente foi a densi-
dade e a diversidade do processo, em termos de nimero de empresas e setores envolvidos,

bem como de destinos dos investimentos.

Apesar disso, especialmente quando se compara o processo vivido pelo Brasil com aquele
por que passam outros paises em desenvolvimento, percebe-se que o Brasil ainda é, mes-
Mo entre seus pares emergentes, um ator pequeno. Além disso, a internacionalizagéao de
empresas ainda é um fenébmeno bastante volatil no pals, sujeito a oscilacdes conjunturais e
um processo de evolugdo em um ambiente de politicas que nao pode ser classificado como

lhe sendo favoravel.

' Este documento é baseado na publicagao: Confederagdo Nacional da IndUstria. Os investimentos brasileiros no exterior: relatério
2013. Brasflia: CNI, 2013.
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Contudo, a internacionalizacdo como vetor de crescimento das empresas nacionais parece
ser cada vez mais uma estratégia incontornavel nas condicdes mutantes da concorréncia
internacional. A busca por recursos naturais, 0 acesso a novos mercados e a ativos estratégi-
cos, a proximidade com clientes globais s&o alguns dos fatores que empurram as empresas

brasileiras a se implantarem também no exterior.

Nesse cenario, a criagédo de um ambiente regulatério e de politicas que ndo onere a interna-
cionalizacao e nao retire competitividade das empresas brasileiras no exterior diante de suas
concorrentes é essencial e constitui um primeiro movimento para colocar o pais no compas-
so da economia global, no que se refere a esse tema. A esse tipo de medidas, devem-se
acrescentar mecanismos de apoio e facilitacao dos investimentos no exterior, dentro do en-

tendimento de que esse processo traz beneficios ndo s6 as empresas, mas também ao pais.

Este trabalho esta estruturado em oito segdes, incluindo esta introdugédo. A segéo 2 faz um
relato estilizado dos antecedentes do processo de internacionalizagcao de empresas brasilei-
ras, ao longo das Ultimas quatro ou cinco décadas. A segdo 3 compara o desempenho do
investimento brasileiro no exterior ao de outros paises em desenvolvimento e o situa no con-
texto do fenbmeno, em escala global. A segao 4 centra-se na analise de caracteristicas dos
fluxos e estoques de investimentos brasileiros no exterior, como a sua composigao setorial,
os destinos geogréficos das inversdes, as modalidades de entrada das empresas brasileiras
via investimentos diretos em outros mercados e as motivagoes das empresas para interna-
cionalizar suas atividades. A segdo 5 descreve as politicas nacionais — de outros paises e do
Brasil — em relagdo aos investimentos diretos no exterior de suas empresas, além de sinte-
tizar o debate de politica sobre os aspectos favoraveis e desfavoraveis de investimentos no
exterior. A se¢do 6 apresenta os resultados da pesquisa da CNI, no ambito da Mobilizagao
Empresarial pela Inovagéo (MEI), que constituem uma sintese da agenda de politicas das em-

presas transnacionais brasileiras. As prioridades dessa agenda sdo sintetizadas na secao 7.
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2 ANTECEDENTES

A primeira fase do investimento de empresas brasileiras no exterior, no periodo que vai
de meados dos anos sessenta até 19822, foi um processo basicamente concentrado na

Petrobras, em instituicoes financeiras e em empresas de constru¢do pesada.

Os investimentos da Petrobras eram motivados pela procura de fontes alternativas de forneci-

mento de petréleo para o pals, a época fortemente dependente das importagdes do produto.

A expanséo dos investimentos de bancos no exterior, a frente das firmas nacionais, foi con-
siderada chamativa por Guimaraes (1986), porque normalmente os bancos seguem, e nao
precedem, o movimento de investimento no exterior das firmas nacionais produtoras de
bens e servicos. Segundo sua interpretagao, os investimentos de bancos no exterior estavam
vinculados com atividades de captacado no mercado financeiro internacional e, em menor

medida, com os fluxos de residentes para o exterior.

2 Segundo Lopez (1999), o investimento no exterior nao teve importancia até 1972. Entre 1972 e 1976, as cifras oficiais registram um
investimento acumulado de US$ 238 milhdes, para passar a um acumulado de US$ 863 milhdes entre 1977 e 1982.
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Ja os investimentos das empresas construtoras estavam relacionados com o desenvolvi-
mento de ativos especificos (know how em grandes obras publicas), resultantes do pro-
cesso de expansao da construgado de obras publicas, registrado no Brasil na década de
setenta. As companhias construtoras se inseriram basicamente nos palses petroleiros,
aproveitando o surto de investimento publico nesses paises, apds as altas do preco inter-

nacional do petroleo.

Embora o Brasil ndo tivesse uma politica de apoio aos investimentos externos das empre-
sas, iniciativas de internacionalizag&o de empresas estatais, como a Petrobras e o Banco do
Brasil, foram incentivadas pelo governo federal, cujas preocupagdes econémicas focavam
crescentemente nas implicagbes domeésticas dos choques de prego do petrdleo e da eleva-

Gao das taxas de juros nos mercados internacionais.

Enquanto a Petrobras era incentivada a investir externamente em exploragao de forma a
reduzir a dependéncia do pais em relagdo a importagéao de petréleo, a internacionalizagéo
dos bancos era apoiada como “um meio para aproveitar as oportunidades de acesso a
financiamento criadas pelo mercado do euroddlar”. E o caso, em particular do Banco do
Brasil, que abriu sua primeira subsidiaria internacional em Londres, em 1972, inaugurando,
no ano seguinte, novas subsidiarias em Paris e em Luxemburgo, com o objetivo de levan-
tar recursos para financiar os grandes projetos de investimentos dos anos 70 no Brasil

(Caseiro e Masiero, 2012).

O aspecto mais caracteristico dos fluxos de investimento brasileiro no exterior até 1982 era
a sua concentragao em poucas firmas e também geograficamente. As trés primeiras firmas
absorviam 66% dos investimentos e as 21 primeiras firmas tinham uma participacao de 90%
do total investido no exterior. Os paises desenvolvidos receberam 64% do investimento, prin-

cipalmente por causa das decisdes da Petrobras (Guimaraes, 1986).

Na década de oitenta, a economia brasileira enfrentou sérios problemas macroeconémicos
e estagnacéo da producéo industrial. Além disso, a medida que se agravava a situagao
macroecondmica, deteriorava-se o quadro regulatério e institucional ligado as politicas in-

dustriais e de comércio exterior, em particular pelo lado das exportagdes. Os investimentos
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externos no Brasil se reduziram drasticamente® e os investimentos domésticos e externos

das empresas brasileiras sofreram o impacto desse conjunto de evolugdes desfavoraveis.

Todavia, algumas grandes empresas avangaram em suas trajetorias de internacionalizagao. E
0 caso, por exemplo, das empresas de construgao pesada que, com a retragao do mercado
domeéstico nos anos 80, buscaram compensar essa tendéncia com a diversificagao de suas
carteiras de negocios fora do Brasil. Mas esse movimento também se observou em setores
Como ago, autopegas, téxteis, embalagem e mecanica, cujos investimentos — assim como
no caso das empresas de construgao — tiveram como alvo principalmente (mas nao apenas)

mercados de paises em desenvolvimento.

No periodo 1983-1992, os investimentos diretos no exterior totalizaram ndo mais do que
US$ 2,5 bilhdes, tendo os fluxos se concentrado nos Ultimos trés anos do periodo. O setor
financeiro continuou sendo um investidor importante, com 37% do total investido no periodo,
a Petrobras participou com 30% do total investido e as empresas do setor manufatureiro

representaram somente 10%*.

As implicacbes das significativas transformagdes econémicas introduzidas na primeira me-
tade dos anos 90 — a liberalizagao comercial, a integracao sub-regional no Mercosul e a
superacao da hiperinflacao — para os fluxos de investimentos brasileiros no exterior foram
multiplas e seu resultado liquido n&o parece ter favorecido nitidamente a expansao de tais

fluxos, ao menos no decorrer desta década.

De um lado, a integragéo sub-regional e a apreciacédo cambial que se seguiu a implantagao do
Plano Real favoreceram os investimentos externos de empresas brasileiras, a ponto de alguns
autores se referirem a um “ciclo de internacionalizagéo (de empresas) conectado com a dina-

mica dos processos de regionalizacao” e, em especial, com o Mercosul (Goulart et alli, 1994).

De outro, o dinamismo do mercado doméstico apds a entrada em vigor do Plano Real,
0 aumento da competicao dos importados nesse mercado — beneficiado pela apreciagao

cambial — e os programas de privatizagdo e concessdes postos em pratica pelo governo

% Acrise dos anos 80 praticamente eliminou o Brasil do “mapa” dos IDE. Em média, o fluxo liquido anual de IDE no pais caiu de US$
2,3 bilhdes, no periodo 1971-81, para apenas US$ 357 milhdes, entre 1982 e 1991,
4 Dados do Banco Central consignados no trabalho de Lopez (1999).
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federal ao longo da década parecem ter levado os grandes grupos nacionais a focarem suas
estratégias nas oportunidades domésticas — também um alvo crescentemente importante
dos investimentos externos no palis®. Um dos efeitos colaterais do crescimento dos fluxos de
investimento externo para o Brasil foi a aquisicao, por firmas transnacionais, de empresas e
grupos brasileiros que haviam seguido trajetérias de internacionalizagéo nos anos 80 e inicio

dos 90. Essa evolucao foi observada com particular intensidade no setor de autopecas.

O resultado liquido das tendéncias observadas na década de 90 foi um crescimento modesto
nos investimentos externos de empresas brasileiras em relagado as décadas anteriores, um
peso maior da regido — e, em especial, da sub-regido (Mercosul) — nas estratégias interna-

cionais daquelas empresas.

Isso significou, na comparagao com outras economias em desenvolvimento, que o Brasil nao
acompanhou o acelerado processo de internacionalizacdo de empresas que esse conjunto
de economias experimentou ao longo dos anos 90. O Brasil perdeu posicoes na participagao
do seu estoque de investimentos externos em relacédo nao s6 ao mundo, mas também ao

conjunto de paises em desenvolvimento.

Ainda assim, é possivel argumentar que certas evolugoes registradas na década de 90 cria-
ram condigbes favoraveis para o crescimento dos investimentos externos de empresas bra-
sileiras que se registraria na primeira década do século XXI. O processo de privatizagao,
em particular, teria desempenhado papel relevante na formagéo e consolidagao de grandes
grupos nacionais, que aprofundariam trajetérias de internacionalizagdo na década seguinte
(Caseiro e Masiero, 2012). E o caso dos setores aeronautico, siderurgico, quimico e petro-

quimico, além da mineragao de ferro.

Ao contrario do que ocorreu em varios outros paises em desenvolvimento, no caso do Brasil
o crescimento significativo dos fluxos e estoque de investimento no exterior comega a ocorrer
na primeira década do século. Segundo Ambrdézio (2008), “observa-se o forte crescimento do

valor das compras efetuadas no exterior por empresas brasileiras: a média entre 2003 e 2006

5 A década de 90 marca, sobretudo a partir de seus meados, a volta do Brasil, entre os paises em desenvolvimento, como destino
relevante dos IDEs. Entre 1990 e 1995, o Brasil recebeu cerca de US$ 2 bilhdes anuais em IDE, o que correspondeu a 0,9% dos
fluxos mundiais de IDE e a 2,7% dos fluxos direcionados a paises em desenvolvimento. Em 1996, os IDEs voltados para o Brasil
multiplicaram-se por cinco em relagédo & média anual da primeira metade da década
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foi cerca de nove vezes a média verificada na década de noventa, crescimento s6 superado

pela China, cujo montante de fusdes e aquisicdes aumentou mais de dez vezes”.

Diversos fatores sdo apontados para explicar o crescimento recente dos investimentos ex-
ternos de empresas brasileiras. A melhoria da posi¢ao financeira das empresas brasileiras
e a apreciacao da moeda nacional, “que permitiu que ativos localizados no exterior se tor-
nassem mais atrativos quando denominados em real” (Hiratuka e Sarti, 2011), sé&o fatores
explicativos levados em consideracao por diferentes autores. A eles se agregam, segundo 0s
autores, outros fatores: “a estratégia de acumulagéo de ativos por parte de empresas nacio-
nais que pretendem consolidar sua posicao de global players, notadamente Vale e Petrobras”
(Ambrozio, 2008) ou a “politica de apoio promovida pelo governo brasileiro ao processo de
internacionalizagdo, (notadamente) as operagdes de empréstimo e de capitalizagéo realiza-
das pelo BNDES” (Hiratuka e Sarti, 2011).

O processo de internacionalizagao de empresas brasileiras, que ganhou dinamismo antes
da crise global de 2008, prosseguiu apesar desta, mas seu ritmo sentiu os impactos nega-
tivos da deterioragao do cenario internacional. Nao foram apenas os investimentos externos
do Brasil que sofreram os efeitos da crise: o World Investment Report (WIR) da UNCTAD,
de 2013, apontou reducdo de 18% nos fluxos de IDE globais registrados em 2012, quando

comparados com o ano anterior.

No caso do Brasil, 0 aspecto mais relevante da evolugéo recente é o fato de que o estoque de
investimento no exterior mudou de patamar, multiplicando-se por quatro, entre 2001 e 2011,
e superando pela primeira vez, nesse ano, os US$ 200 bilhdes. Essa mudanca ndo parece
passivel de reverséo, em que pese a reducéo recente nos fluxos de investimentos externos
de empresas brasileiras. A consolidagao da estratégia de internacionalizagao por um nimero
ainda reduzido de grandes empresas se traduz em fluxos importantes de recursos entre as

matrizes e filiais.

Apesar de ainda restrito a um conjunto limitado de grandes empresas — exceto em alguns
segmentos de servicos — o processo de internacionalizagdo envolve nimero crescente de
setores, com destaque para servigos e mineragao/agricultura — dentro dos quais também
se observa diversificagdo dos segmentos que geram fluxos de IDE. No entanto, a indUstria
manufatureira tem pequena participa¢ao nesse processo, respondendo por apenas 4,6%
do estoque de IDE brasileiro no exterior em 2011, de acordo com os dados do Banco

Central do Brasil.
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3 OS INVESTIMENTOS EXTERNOS
DO BRASIL NO CONTEXTO GLOBAL

Uma das mais notaveis tendéncias na evolugéo dos fluxos globais de emissdo de inves-
timentos diretos no exterior (IDE) tem sido o crescimento da participagado dos palses em

desenvolvimento como origem desses fluxos.

Em 1990, os fluxos originarios desses palises representavam apenas 4,9% do total, partici-
pacao que subiu para 11,8%, em 2000, chegando a 27,5%, em 2010, e superando os 30%
em 2012. (Gréfico 1).

(A
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GRAFICO 1 — EMISSAQ DE IDE DOS PAISES DESENVOLVIDOS E EM DESENVOLVIMENTO
E DO BRASIL (1990 A 2011) - PARTICIPAGAOQ (%) NO TOTAL
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report (2013).

Vale lembrar que este foi um periodo caracterizado por elevadas taxas de crescimento dos
fluxos de investimentos internacionais, superiores as registradas para os fluxos comerciais
e para a evolucao do produto de economias desenvolvidas e em desenvolvimento®. Os in-
vestimentos internacionais se multiplicaram por seis, entre 1990 e 2012, mas o ritmo de
crescimento dos investimentos originados em pafses em desenvolvimento foi muito superior
ao daqueles provenientes de paises desenvolvidos. Aqueles cresceram cerca de 35 vezes,

enquanto estes multiplicaram-se por quatro (Tabela 1).

Na realidade, o crescimento dos investimentos externos de paises em desenvolvimento nesse
periodo n&o foi homogéneo no tempo. Ha uma forte expanséo entre 1990 e 2000, discreta re-
tragao entre 2000 e 2005 — acompanhando tendéncia global dos investimentos internacionais,
ainda mais acentuada entre fluxos originarios de paises desenvolvidos — novo ciclo de forte
expanséo (cerca de 200%) entre 2005 e 2010 e estabilidade a partir dal, em contraste com a

queda registrada, entre 2010 e 2012, nos fluxos de investimentos de paises desenvolvidos.

6 Como resultado dessas evolugdes, a relagao entre estoque de investimentos internacionais e o PIB mundial passou de 10%, em
1990, para 33,6%, em 2012. Para o conjunto de paises desenvolvidos, ainda os grandes emissores de investimentos internacionais,
este ratio cresceu de 11,2% para 43,8% no periodo.
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Uma caracterizacao estilizada desse processo permite identificar dois ciclos de internacio-
nalizagdo de empresas de paises em desenvolvimento, nos Ultimos 20 anos. O primeiro,
durante a década de 90, tem em Hong Kong — quase Unico vetor de entrada e saida de
capitais chineses, a época — na Coreia do Sul, Cingapura e Taiwan seus eixos dinamicos.
O peso de Hong Kong nesse movimento € enorme: seus fluxos anuais de investimentos
externos passaram de US$ 2,4 bilhdes, em 1990, para US$ 70 bilhdes, em 2000. Mas des-
taca-se também o alto ritmo de crescimento observado principalmente por Cingapura e

Coreia do Sul, nesse periodo.

Em contraste, a relevancia dos demais paises em desenvolvimento como emissores de in-
vestimentos no exterior foi bastante limitada, nos anos 90. Para se ter uma ideia, em 2000,
os fluxos de investimentos externos de China (exclusive Hong Kong), Russia, Brasil, india,

México e Turquia, reunidos, nao alcancavam US$ 8 bilhdes.

Na realidade, embora Cingapura e Coreia tenham mantido na primeira década do sécu-
lo um notavel dinamismo em seus fluxos de investimentos externos, o que caracteriza o
segundo ciclo de internacionalizagao de empresas de paises em desenvolvimento, espe-
cialmente intenso depois de 2005, é precisamente o crescimento dos fluxos originarios de
outros palses, como China (que passa, entre 2000 e 2012, de US$ 916 milhdes, para US$
84 bilhdes), Russia (de US$ 3 bilhdes para US$ 51 bilhdes), México (de US$ 360 milhdes
para US$ 25,6 bilhdes), Chile (de US$ 1,6 bilhao para US$ 21,1 bilhdes), india (de US$ 514
milhdes para US$ 8,6 bilhdes) e Malésia (de US$ 2 bilhdes para US$ 17 bilhdes). Ou seja,
os fluxos de investimentos internacionais desse conjunto de seis pafses “saltou” de US$
8,4 bilhdes para US$ 207 bilhdes.
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Apesar das oscilagdes conjunturais, ndo especificas dos fluxos oriundos de palses em de-
senvolvimento, registra-se, nos paises responsaveis pelos dois ciclos de investimentos exter-
nos de paises em desenvolvimento, tendéncia sustentada e forte de crescimento, em termos

relativos e absolutos, no contexto global.

Os dados de estoque de investimentos confirmam esta constatagao (Tabela 2). Entre 1990 e
2012, a participacéo do estoque de investimentos originados em paises em desenvolvimento
no estoque mundial passou de 6,9% para 18,9%. A participagado dos paises em desenvolvi-
mento nos estoques globais é inferior a observada nos fluxos, o que reflete o fato de que o
processo de internacionalizacéo de firmas daqueles paises & muito mais recente do que o

observado nos palses desenvolvidos.

Em 2012, os paises do BRICS - excetuando-se Hong Kong, individualmente o maior deten-
tor de capitais no exterior entre paises em desenvolvimento — respondiam por cerca de 1/3
do estoque de investimentos no exterior nesse grupo de paises. Na Asia, india e Malasia
registraram forte crescimento de seus estoques, tendéncia particularmente nitida a partir da
primeira década do século e que também se observa em diferentes regides e paises, como a

América Latina (Brasil, Chile e México), o Oriente Médio (Emirados Arabes Unidos) e a Russia.

No caso do Brasil, o pais tinha, em 1990, uma posigéo forte, em termos relativos, entre as
economias em desenvolvimento, destacando-se como o maior detentor de capitais no ex-
terior entre estes paises e respondendo por 28% do estoque total de investimentos externos
dos paises em desenvolvimento e por cerca de 2% do estoque global. Este dado confirma
percepcado de que o pais viveu, nos anos 70 e 80 do século passado, um primeiro ciclo de
internacionaliza¢ao de empresas que se poderia caracterizar como relativamente precoce em
relagdo ao que se observou em outros pafises em desenvolvimento. No entanto, este movi-
mento n&o se sustentou nos anos 90 e, entre 1990 e 2005, o Brasil perdeu ininterruptamente
participagao no estoque de IDE global e dos paises em desenvolvimento. Em 2005, o Brasil
respondia por apenas 0,63% do estoque global de investimentos externos (cerca de 1/3 de
sua participagéo em 1990) e por 5,5% do estoque detidos por paises em desenvolvimento.
Na realidade, grande parte desta perda de participacao ocorreu entre 1990 e 2000, quando o
estoque de investimentos brasileiros no exterior cresceu apenas 18% enguanto o do conjunto

dos paises em desenvolvimento aumentava em mais de 520%.
p
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De certa maneira, a relativa estabilizacdo do Brasil em sua participagdo nos estoques de
investimento externo observada entre 2000 e 2005 prenunciava a reversao de tendéncia
que se observa no quinquénio seguinte. De fato, entre 2005 e 2010, o Brasil voltou a
ganhar participacdo nos estoques mundiais de investimentos no exterior, passando de
0,63% para 0,89%.

No entanto, apesar do forte aumento do estoque de capitais brasileiros no exterior nesse
periodo, crescimento semelhante néo se verificou na participagao brasileira entre paises em

desenvolvimento, com ligeira reducao em 2010, na comparagao com 2005.

A explicacéo para essa situacéo encontra-se no desempenho de paises como a China, a
india, a Russia e a Malasia, que registraram fortissimo crescimento em seus estoques no
quingquénio, apontando para o fato de que, apesar do aumento das saidas de investimentos
diretos brasileiros na primeira década do século XXI, o Brasil ndo acompanhou o ritmo de
emissao de investimentos no exterior registrado pela maioria dos demais paises emergentes,
0 que também se evidencia na Tabela 3 (onde se consideram fluxos de investimentos no

exterior, € n&o estoques).

TABELA 3 — FLUXOS DE SAIDA DE IDE DE PAISES EMERGENTES (2001-2011)
— EM MILHOES DE US$ E PARTICIPAGAO (%) NO TOTAL

2001-2003 2003-2006 2007-2009 2010-2012
US$ % US$ % Us$ % US$ %
Brasil 157,94 0,03 6.833,33 0,81 5.813,17 0,33 2.579,19 0,17
ChinaeHK : 15.526,88 2,52 i 33.900,02 4,01 102.267,10 574 : 159.712,06 : 10,66
india 4.086,15 0,66 8.529,60 1,01 43.716,29 2,45 12.162,00 0,81
México 373,33 0,06 648,00 0,08 2.069,33 0,12 16.037,69 1,07
Turquia 1.650,42 0,27 4.066,18 0,48 18.259,32 1,03 2.667,00 0,18
Mundo 615.610,66 : 100,00 : 846.033,81 : 100,00 : 1.780.823,15 : 100,00 : 1.497.639,67 : 100,00

Fonte: UNCTAD. World Investment Report (2013).
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No periodo mais recente — entre 2010 e 2012 — a participagao brasileira no estoque mundial
mantém crescimento discreto, praticamente atingindo 1% no Ultimo ano, mas o estoque
de investimentos brasileiros no exterior ainda demonstra dificuldades para acompanhar
as tendéncias dindmicas dos investimentos internacionais originados em outros pafses
em desenvolvimento. Em consequéncia, a parcela brasileira no estoque de investimentos
oriundos desses paises sofreu mais uma pequena reducdo nesse periodo, situando-se em

5,2%, em 20127,

Em sintese, ao observar os dados de estoque, constata-se que o Brasil parte, no inicio
dos anos 90, de uma posicao de destaque entre paises em desenvolvimento, mas perde
tal posicao ao nao acompanhar os dois ciclos de crescimento dos investimentos externos,
experimentado, entre 1990 e 2010, por cerca de uma dezena daqueles paises. Na origem
dessa perda de posicao, encontram-se tanto o baixo dinamismo dos investimentos exter-
nos brasileiros nos anos 90, quanto a forte instabilidade dos fluxos anuais de investimentos
na primeira década do século, marcada por inequivoca expansao das emissoes de capital

desde o Brasil.

Embora oscilagdes anuais significativas nos fluxos de investimentos internacionais emitidos
por um pais ndo sejam anormais — refletindo em geral os impactos de grandes operagoes
de investimento —, no caso do Brasil, as variagdes observadas ano a ano no periodo de cres-
cimento dos investimentos do pais no exterior sdo mais expressivas do que as registradas
para um conjunto de paises em desenvolvimento (Grafico 2). O contraste com outros paises,

independentemente do volume dos fluxos emitidos por cada um, é notavel.

Claramente, a diferenca dos demais paises, o Brasil tem tido dificuldades para sustentar flu-
X0s crescentes de investimentos no exterior ao longo dos anos, mesmo no periodo de maior

dinamismo na emissao de tais fluxos.

7 A simultaneidade da queda da participacéo brasileira entre paises em desenvolvimento e de crescimento em relagédo aos
estoques globais explica-se pelo desempenho divergente entre os fluxos originados nos paises em desenvolvimento — que
tiveram discreto crescimento entre 2010 e 2012 — e aqueles gerados por paises em desenvolvimento — que registraram queda
de cerca de 12% no periodo.
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GRAFICO 2 — FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR DE PAISES EM DESENVOLVIMENTO
SELECIONADOS 2000-2012 (MILHOES DE US$)
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Fonte: UNCTAD, World Investment Report (2013).

Assim, os fluxos anuais de investimentos externos do Brasil variaram entre US$ 28,2 bilhdes,
em 2006, e US$ 10,1 bilhdes negativos, em 2009. Além disso, nos Ultimos dois anos, em
contraste com todos os demais paises considerados no Gréfico 2, a remessa de capitais do

exterior por filiais de empresas brasileiras superou a emissao de capitais do Brasil.

Essas fortes variagdes apontam para o fato de que recente crescimento dos investimentos ex-
ternos do Brasil ainda € um fenémeno que envolve principalmente pequeno nimero de grandes
empresas — 0s dados agregados demonstram entao alta sensibilidade a uma ou poucas ope-
ragbes individuais. Sugerem ainda que as estratégias das empresas brasileiras sdo sensiveis
a variagbes conjunturais na economia internacional e a fatores domésticos no Brasil, tornando

os fluxos liquidos de investimento no exterior mais volateis, na comparagao ano a ano.

Portanto, o Brasil ainda € um ator bastante secundério entre os emissores de investimen-
tos internacionais, inclusive entre os palses em desenvolvimento. Nao foi um participe de
destaque de nenhum dos dois ciclos de investimentos externos que mobilizaram paises em
desenvolvimento nos Ultimos vinte anos e tem dificuldades para manter ritmos crescentes de
investimentos no exterior, em contraste com o desempenho de outras economias emergentes

e em desenvolvimento.

Essas observacoes se confirmam, na esfera microecondmica, ao considerar a evolugéo das

posicoes das empresas transnacionais brasileiras (n&o financeiras) entre suas congéneres no
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mundo e no conjunto de paises em desenvolvimento e economias “em transicéo” (ex-URSS),
na classificacao da UNCTAD (WIR, 2013). Em 2004, o Brasil ndo tinha nenhuma empresa
entre as 100 maiores transnacionais nao financeiras do mundo, enquanto em 2012 havia
uma empresa brasileira na 612 posicéo do ranking. Apenas trés empresas de paises em de-

senvolvimento constavam do ranking, uma da Malasia, uma coreana e outra de Hong Kong.

Em 2012, ha uma empresa brasileira, duas chinesas, uma da Malasia e duas mexicanas,
além da mesma empresa de Hong Kong que constava do ranking de 2004. Nesse ranking
0 que chama a atencéo, mais do que a presenca de apenas uma empresa brasileira, é a
hegemonia macica das empresas de paises desenvolvidos, ja que, apesar do forte aumento
de participacao das economias em desenvolvimento na emissao de investimentos externos,
96 das 100 empresas listadas em 2012 séo registradas em palses desenvolvidos — 97, se

nao se considerar Hong Kong um pais em desenvolvimento.

Ou seja, o crescimento de investimentos externos originados nesses paises — que ja represen-
tam 30% dos fluxos anuais totais no mundo — ainda n&o se traduziu na consolidagéo de gran-
des grupos econdmicos com peso global e participagao significativa entre as maiores trans-

nacionais do mundo — e isso vale inclusive para o0 caso dos grupos empresariais chineses.

Também entre as 100 maiores transnacionais nao financeiras dos paises em desenvolvimento
e em transicéo, € pequena a participagéo do Brasil, apesar de ser a segunda maior economia
do grupo: trés, em 2004, e quatro, em 2012. Trés das empresas que representam o Brasil
no ranking de 2012 da UNCTAD sé&o de setores intensivos em recursos naturais (minérios,
petréleo e carnes). A China conta com 21 empresas de diversos setores industriais no ranking
de 2012, registrando forte crescimento em relagao a 20048. Entre os dois anos considerados,
0 nUmero de empresas indianas no ranking passou de uma a oito, mesmo némero alcangado
pelas empr esas sul-africanas e russas, estas Ultimas ausentes da lista em 2004. Até mesmo

a Malasia tem mais empresas no ranking de 2012 (cinco) do que o Brasil°.

8 Registre-se, no entanto, que parte significativa do crescimento do nimero de empresas no ranking de 2012 deve-se ao fato de
terem sido classificadas pela UNCTAD como chinesas empresas que, em 2004, eram consideradas de Taiwan.

9 O ranking da UNCTAD inclui empresas da Coreia do Sul (5, em 2004, e 4, em 2012), de Cingapura (13 e 9, respectivamente) e de
Hong Kong (25 e 20, em cada um dos anos considerados). Esses trés paises respondem juntos por 43% do nimero de empresas
do ranking de 2004 e por 33% do ranking de 2012. E possivel, no entanto, questionar que tais paises devam ainda ser considerados
“economias em desenvolvimento” em 2012. Vale lembrar que os trés paises lideraram, nos anos 90, o crescimento de investimentos
do primeiro ciclo de internacionalizagéo produtiva dos paises em desenvolvimento, e sua forte presenca no ranking da UNCTAD pode
ser, a0 menos em parte, atribuida a essa “precocidade” em relagéo as empresas dos demais paises emergentes.
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4 OS INVESTIMENTOS DIRETOS
DO BRASIL NO EXTERIOR:
CARACTERISTICAS E MOTIVACOES

4.1 Os investimentos recebidos e emitidos
pelo Brasil: assimetria crescente?

Os investimentos diretos estrangeiros (IDE) no pals desempenharam, nas Ultimas décadas,
papel de grande relevancia na industrializagao brasileira, atraidos principalmente pelo grande
mercado doméstico — mas também por politicas governamentais — e direcionados para se-
tores intensivos em capital e tecnologia. Depois de uma década em que o pais praticamente
desapareceu do “mapa” dos investidores externos (os anos 80), estes voltaram ao Brasil na
sequéncia da estabilizagao macroeconémica, da abertura comercial e do aggiornamento re-
gulatério dos anos 90 na area industrial e de servigos publicos de infraestrutura. Observou-se,
entdo, a partir da segunda metade dos anos 90, a diversificagao dos setores-alvo dos inves-
timentos externos — até entdo concentrados na industria, eles se voltaram para os setores de
servicos — e dos palses de origem dos investimentos — com a emergéncia de novos atores

relevantes, como Espanha e Portugal.

(A
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Como o comportamento dos investimentos brasileiros no exterior foi extremamente discreto
na década de 90, “o dinamismo observado nos fluxos de IDE (...) acentuou uma das carac-
teristicas do padrao de insergao externa brasileira que diz respeito a assimetria existente
entre, de um lado, a elevada presencga de empresas estrangeiras na estrutura produtiva
brasileira e, de outro, o baixo grau de internacionaliza¢ao produtiva das empresas nacionais”

(Hiratuka e Sarti, 2011).

Em consequéncia dessas evolucdes, a relagao entre fluxos de investimentos externos emi-
tidos e recebidos pelo Brasil passou de 42,8%, na média do triénio 1990/1992 (nivel um
pouco superior aos 38,1% observados no triénio para o conjunto de paises em desenvol-
vimento), para apenas 3,5% em 2000/2002, recuperando-se marginalmente em 2010/2012
para atingir 4,3%. Ou seja, o crescimento de investimentos brasileiros no exterior mal foi
capaz de reverter, na Ultima década, a tendéncia de queda no ratio entre investimentos

emitidos e recebidos observada nos anos 90 (Tabela 4).

TABELA 4 — FLUXOS DE ENTRADA E SAIDA DE IDE PARA TRES TRIENIOS SELECIONADOS

1990-1992 2000-2002 2010-2012

: Entrada Saida % S/E Entrada Saida % S/E Entrada Saida % S/E
Brasil 138400 59210 42,78%% 23.94227 83637 349/ 60.14616 257905  4.29%
Chile 806,20% 176,87% 21,94%% 3.869,93% 1.979,83% 51,16%% 22.875,60% 16.974,65% 74,20%
México 3.929,18% 349,05% 8,88%% 24.048,27% 1.885,97% 7,84%% 18.511,85% 17.593,46% 95,04%

Américalatina | 1144422 258597 2260% 6710283  6.98892  1042% 14843321 4581967 30,87%

China 6.286,99% 1914,33% 30,45%% 46778,42% 3.439,86% 7,35%%119933,00% 75.895,00% 63,28%
india 187,90% 6,3 3,37%% 4.898,43% 1.196,64% 24,43%% 27.619,56% 12.323,80% 44,62%
Russia 387,00% 522,00% 134,88%% 2.978,84% 3.080,67%103,42%% 49.889,33% 56.841,67%113,94%
Africa do Sul 57,73% 724,17%1254,33%% 3.080,14% —1.101,75% —35,77%% 3.935,05% 1.345,40% 34,19%
BRICS 8.303,62% 3.758,93% 45,27%% 81.678,10% 7.450,79% 9,12%%261.523,10% 148.984,92% 56,97%
Turquia 779,33% 25,33% 3,25%% 1.805,33% 503,33% 27,88%% 12.500,67% 2.628,67% 21,03%
Malésia 3.930,67% 139,67% 3,55%% 2.515,00% 1.399,21% 55,63%% 10.443,85% 15.254,24%146,06%

Total PEDs 4254221 16.209,84  38,10% 219.275,80 05.237,83 43,43% 691.700,27 420.456,04 60,79%

Total PDs 132.561,51 197.353,80 148,88% 729.887,27 744.892,51 102,06% 692.381,44 1.040.769,45 150,32%

Fonte: UNCTAD.
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A trajetéria observada no Brasil nessa dimensao contrasta intensamente com a do conjunto
de paises em desenvolvimento, entre 1990 e 2012. De fato, para esse conjunto de palses, a
relagcao entre fluxos de investimentos emitidos e recebidos aumenta no periodo, passando
de 38,1%, em 1990/1992, para 43,5%, em 2000/2002, e para 60,7%, em 2010/2012'. Entre
os dois triénios extremos, no caso da América Latina o ratio cresce de 22,5% para 30,9%,
“puxado” pelo desempenho recente dos fluxos de investimentos externos do México e Chile.
Mesma tendéncia se observa para o conjunto dos BRICS, em funcéo sobretudo do enorme

crescimento dos investimentos externos chineses e russos, na Ultima década.

Embora ratios entre investimentos emitidos e recebidos sejam quase sempre inferiores a um
entre paises em desenvolvimento — as excegdes sdo pequenas economias muito abertas ao
mundo, como Cingapura'' — o comportamento do Brasil mais uma vez se destaca dentre
esses paises, em fungéo da trajetéria observada nas duas Ultimas décadas. No Ultimo triénio
considerado, o Brasil era, entre os paises listados na Tabela 4, de longe o que registrava a

menor relagao entre investimentos diretos emitidos e recebidos.

A permanéncia, no Brasil, dessa forte assimetria entre fluxos de investimentos recebidos e
emitidos — em vias de redugéo acelerada em muitos paises em desenvolvimento — correlacio-
na-se com a forte prioridade conferida pelas politicas publicas, sobretudo na area industrial,
a atragéo de investimentos diretos e ao lugar que ocupam, nessas politicas, as saldas de
capitais do pais. De fato, a regulamentagao brasileira dos fluxos de capitais internacionais
foi estabelecida para favorecer a atragao de investimentos externos e restringir a saida de

divisas do Brasil.

Ainda que essacaracteristica tenha sido historicamente compartilhada por muitos outros
palses que adotaram estratégias de industrializacéo acelerada, a partir dos anos 90 esse
paradigma de politica foi evoluindo gradualmente, primeiro rumo a uma neutralidade de trata-
mento conferido as entradas e saidas de capitais e, em seguida, a uma atitude de contemplar
mecanismos de apoio aos investimentos no exterior (ver a secao 5 deste documento). Essa
evolugao nas politicas acompanhou o crescimento dos fluxos de investimentos externos de

palses em desenvolvimento, facilitando-os e promovendo-os.

1 Para o conjunto dos paises desenvolvidos — historicamente os grandes emissores de investimentos diretos — o ratio aqui considerado
situa-se em torno de 150%, tanto em 1990/1992, quanto em 2010/2012.

" Mas observe-se na Tabela 4 que, no triénio 2010/2012, os investimentos emitidos pela Malésia e RUssia ja superavam os recebidos.
Ja no caso do México, no mesmo triénio, o ratio se aproximava de 1.
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No caso do Brasil, em que a assimetria entre fluxos de investimentos recebidos e emitidos
permanece elevada, em termos absolutos e na comparagao com outros paises em desen-
volvimento, esse aggiornamento de politicas e regulagbes parece estar somente agora co-
mecando a ser discutido e esbogado por meio de medidas pontuais, como as linhas de

financiamento a internacionalizagédo de empresas do BNDES.

Nao obstante o fato de que os fluxos de investimentos emitidos pelo Brasil sdo pequenos
e volateis, o crescimento do estoque de investimentos brasileiros no exterior, sobretudo na
Ultima década, sugere que a parcela de riqueza detida por brasileiros no exterior através de

investimentos diretos esta longe de ser desprezivel.

Ao contrario, como se pode observar na Tabela 5, o estoque brasileiro de investimentos di-
retos no exterior era, em 2012, equivalente a 10,3% do PIB daquele ano, percentual superior
aos registrados por outras grandes economias, como China e india, e apenas um pouco

inferior ao do México.

Também aqui o que mais chama a atengéo € o contraste entre a evolucéo desse indicador
observada no caso do Brasil e aquela registrada para outros paises em desenvolvimento,
entre 1990 e 2012. Para todos os paises considerados ha um forte crescimento do peso do
estoque de investimento exterior no PIB, tendéncia que é especialmente intensa no caso
de paises como Chile, México, Malésia, China e india — além da Russia — entre outros. Ja o
Brasil parte, em 1990, de um nivel elevado, somente superado pela Africa do Sul, registra
forte recuo de seu indicador em 1995, recuperacao em 2000, estabilidade entre esse ano e
2011 e pequeno crescimento em 2012. Neste Ultimo ano, a relacéo aqui considerada volta

pela primeira vez desde 1990 a aproximar-se do nivel registrado no primeiro ano da série'2.

2Se ha estabilidade, entre 1990 e 2012, na evolugao da relagdo entre estoque de investimentos emitidos e PIB, o mesmo nao se
pode dizer para a relacao entre investimentos externos recebidos e PIB que, no caso brasileiro, passa de 10,1%, em 1990, para
31,2%, em 2012 (WIR, 2013).

CNI | INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR: A IMPORTANCIA E AS ACOES PARA A REMOCAO DE OBSTACULOS



TABELA 5 — RELAGAO ENTRE ESTOQUES DE INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR E PIB DE
ECONOMIAS SELECIONADAS - 1990 A 2012 (ANOS SELECIONADOQS)

1990 1995 2000 2006 2010 2011 2012
% % % % % % %

Brasil 11,15 5,78 8,06 8,99 8,80 8,18 10,33
Argentina 4,29 4,14 7,43 12,74 8,19 712 6,90
Chile 0,45 3,74 14,41 18,36 27,92 31,50 36,53
México 0,93 1,33 1,30 7,59 10,12 9,70 11,73
China 1,10 2,35 2,33 2,50 5,33 5,90 6,29
india 0,04 013 0,37 1,16 5,77 5,77 6,36
Russia 0,00 0,84 7,76 19,20 24,63 19,49 20,89
Africa do Sul 13,40 15,41 24,33 15,26 24,61 19,11 21,10
Turquia 0,57 0,62 1,38 1,72 3,08 3,41 3,85
Maldsia 1,68 5,34 16,27 15,35 39,28 36,97 39,67
EAU 0,03 1,08 1,86 5,28 19,57 17,06 17,07
Total PED 4,07 5,74 13,31 13,66 17,02 16,61 17,87
Total PD 11,15 14,1 28,56 32,52 42,69 39,53 43,84
Total Mundo 9,96 12,74 25,07 21,1 33,58 30,87 33,60

Fonte: UNCTAD.
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4.2 (Os investimentos brasileiros no exterior:
analise dos dados do BACEN e
de pesquisas em nivel de empresas

O Banco Central do Brasil compila dados e publica estatisticas sobre os estoques de capitais
brasileiros no exterior em suas varias modalidades, entre as quais os investimentos diretos,
subdivididos em participacao no capital e empréstimos intercompanhia, estes Ultimos com-
postos dos créditos concedidos a subsidiarias e filiais no exterior na forma de empréstimos
e financiamentos de bens e servicos e compra de titulos emitidos por essas coligadas. Os
dados de estoque estéo disponiveis para o periodo de 2001 a 2011 e se referem essencial-

mente a composicao setorial e a distribuicao geografica dos investimentos externos.

A modalidade de participacao no capital (acima de 10%) responde pela grande maioria dos
investimentos diretos brasileiros, embora sua participagao no total varie de um ano para
outro. Nos Ultimos trés anos da série, 0 peso da participagao no capital vem aumentando,
chegando a 89,6%, em 2010, e a 95,2%, em 2011.

TABELA 6 — ESTOQUE DE INVESTIMENTO DIRETO BRASILEIRO
— NO EXTERIOR (2001-2011) — US$ MILHOES

| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 : 2009 | 2010 2011 | 2012

Investimento

brasileiro direto 49.689 ¢ 54.423 1 54.892 1 69.196 : 79.259 : 114.175: 140.036 : 155.942 : 164.523 : 188.637 : 202.586 : 266.252

Participagao

o capital 42.584 : 43.397 1 44.769 : 54.027 1 65.418 ¢ 97.715:111.339 : 113.755: 132.413 : 169.066 : 192.933 i 247.172

EMpIEStimos 7 404 11026 10,123 15,169 13.842 . 16.460 28.697 42187 32410 19572 9654  19.080
intercompanhias :

Fonte: Banco Central do Brasil.
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421 OS INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR:
COMPOSICAO SETORIAL™

Até meados da década passada, o estoque de investimentos externos brasileiro era com-
posto essencialmente de servicos. Estes responderam, em 2001 como em 2005, por pouco
mais de 90% do total. A partir da segunda metade da década, o panorama muda substan-
cialmente, embora os servicos mantenham posicao majoritaria no estoque de investimentos

externos — em torno de 60% do total.

O principal fator responsavel pela mudanca na composicao dos investimentos brasileiros no
exterior é o crescimento das inversdes em atividades extrativas — especialmente de minerais
metalicos, que representavam menos de 1% do total em 2005, passando a responder por
26,7%, em 2011. Como os investimentos em exploragao de petréleo e gas também se ex-
pandiram, os investimentos dos setores primarios da economia passaram a representar, em

2011, 34,8% do total, contra menos de 5% na primeira metade da década.

Nesse contexto, a participagao da industria de transformagao nos investimentos externos per-
maneceu, ao longo do periodo, claramente minoritaria, abaixo dos 10%. Em 2011, tal partici-
pacgao era de 4,9%, nitidamente inferior a de 2010, quando atingiu 8,8%. A evolucéo negativa
entre os dois anos deve-se a redugao absoluta observada no estoque de investimentos dos
trés setores com maior peso na industria de transformacéo: metalurgia, alimentos e produtos
minerais ndo metélicos. Esses trés setores responderam, em 2010, por 82,4% do estoque de
investimentos externos da indUstria de transformacéao, participagao que se reduz para 71,3%,

em 2011, em funcao da redugao acima referida.

E interessante observar que o estoque de investimentos externos da industria de transforma-
cao da um “salto” da primeira para a segunda metade da década, que resulta no aumento
de sua participagao no total — de 2,8%, em 2005, para 8,8%, em 2010. Mas este “salto” pode
ser quase completamente atribuido ao desempenho dos trés setores citados no periodo, cuja
participacao conjunta no total cresce de 0,8%, em 2005, para 6,2%, em 2010, respectivamen-
te. A sensibilidade dos resultados globais da indUstria de transformacédo ao desempenho
desses trés setores se evidencia também entre 2010 e 2011, quando héa reducéo de seus

estoques de investimentos externos.

®Os dados referentes & composicao setorial e aos destinos geograficos dos investimentos aqui apresentados dizem respeito
apenas a modalidade de participagao no capital.
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TABELA 7 — ESTOQUE DE INVESTIMENTOS EXTERNOS DO BRASIL POR SETOR DE ATIVIDADE -
2001-2011 (ANOS SELECIONADOS) — US$ MILHOES

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Discriminagao
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

Total 11.339:100,0 : 113.755: 100,0 : 132.413 :100,0 : 169.066 : 100,0 : 192.933 : 100,0 : 247.172: 100,0
Agricultura,
pecudria e extrativa i 37.917: 34,1: 35324: 311: 41855: 31,6: 52855: 31,3: 61.649: 320: 61.936 25,1
mineral
minerais metdlicos 36.382§ 32,7§ 33.897§ 29,8§ 39 947§ 30,2§ 44.964§ 26,6§ 49.164§ 25,5§ 42.806§ 17,3
Extragdo de
petréleo e gas 1.431 1,3 1322 12: 1432: 11 6323: 37 8554: 44: 12348 5,0
natural
Agricultura,
pecuaria 88 01 89 01 126 0,1 135 01 802 04: 1354 05
€ Servigos
relacionados
Demais' 16: 00 16 0,0 350: 0,3 1.433: 08 3129: 16 5428 2,2
Indstria 146711 132: 14666: 129: 20407 154: 27.046: 16,0: 31219: 162: 44.702: 181
Metalurgia 2858 2,6 2964: 26 4119: 31 8.490: 50: 14730: 76: 15173 6,1
Alimentos ¢
bebidas . 9.165§ 8 7.7142 7 10.8202 8 8.5722 5 6.1142 3 16.9282 7
ndo metalicos : 1,063§ 1,0§ 1.225§ 11 1.756§ 1,3§ 5.774§ 3,4§ 6.171 3,2§ 8.131 3,3
Manutengao,
reparagdo e instal. 162: 0,1 177 0.2 312: 0,2 17 01 3700 0,2 789 0,3
de maquinas
Produtos quimicos 56: 0,1 37 0,0 501 04 511: 03 611: 03 731 0,3
Veiculos
automotores, 341 03 5600 05 5690 04 646 04 606 0,3 596 02
reboques e
carrocerias
Produtos de
borracha e de 188: 0,2 402 04 439: 03 461: 03 599: 0,3 539 0,2
material plastico
Produtos téxteis 265: 0,2 196: 02 250 0,2 406 0,2 329: 0,2 272 0,1
Produtos de metal 197 0,2 132 0,1 157 01 178: 01 141: 01 267 0,1
Mégquinas e 1401 15 01 253 02 32 02 348 02 229 0f
equipamentos : : : : : : : : : : :
Fabricacao de
artefatos de couro 10 0,0 18 0,0 34: 00 40: 0,0 64: 0,0 73 0,0
e calgados
Demais? 2260 03 1.087 10 1197¢ 09 1528: 09 1135¢ 0,6 974 0,4
Servigos 58.751 ¢ 528¢ 63.765: 56,1 70.152: 530: 89.165: 52,7 100.065: 51,9: 140.533: 56,9
Servigos
financeiros 37785 339 37.098 326 46325 350 64128 379 74284 385 97.928 396
e atividades
auxiliares
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TABELA 7 — CONTINUACAO

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Discriminagao - - - - - -
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

Comércio 305 270 1939 17 201 15 3242 19 4647 24 8362 34

Atividade de sedes :

de empresas, ‘

de consultoria,
profissionais e 13.689 123 20425 180 16.896: 128 15540 9

2 13399 69 22011 89
técnicas e outros : ; : :
Servigos prestados

a empresas

Obras de infra :
estrutura, servigos :

deconstugio, © 1.037 09 860 08 1207. 09 12780 08 2253 12 434 17
engenharia e : : : : : : : : : : : :
arquitetura

Atividades 307 03 M3 04 448 03 1248 07 1103 06 2206 09
imobiliarias : : : : : : : : : : :

Servigos pessoais © 1.007 09 1031 09: 1069: 08 1239: 07 1377 07 1870: 08

Aluguéis nao
imobilidrios e
gestao de ativos
intangiveis

63: 0.1 116 0,1 167 01 334: 02 1.262: 07 1.432 0,6

Tranporte o7 00 134 01 153 04 201 01 187 o1 471 02

Prestagao de
servigos de 3400 39: 00 45 0,0 15¢ 0,0 231 0,0 336 0,1
informagdo

Sequros, resseg.,
previdéncia e 158 0,1 135 0,1 212: 0,2 185: 0,1 186: 0,1 180 0,1
planos de satde

Telecomunicacoes © 150 0,4 145 01 101 01 50 000 106: 01:  114i 00
Servigos de

tecnologia da 101 0,1 207 02 98 0,1 91 0,1 213 0,1 77000
informacéo

Eletricidade, gase - o760 g 9180 08 972, 07 984 06 103 01 53 00
outras utilidades

Demais® 4920 04 305 03 449 03 629 04 920 05 1168 05

Fonte: Banco Central do Brasil.

1) Atividades de apoio a extragdo de minerais; Extragdo de carvao mineral; Extracao de minerais nao metalicos; Pesca e aquicul-
tura; Produgéo florestal. 2) Coque, derivados de petréleo e biocombustiveis; Edicao e edicdo integrada a impresséo; Fabricagado
de moveis; Produtos de madeira; Produtos do fumo; Produtos farmoquimicos e farmacéuticos; Reparacéo e manutengéo de
equipamentos de informética; Celulose, papel e produtos de papel; Confecgao de artigos de vestuario e acessoérios; Equipamentos
de informatica, produtos eletronicos e opticos; Impressao e reproducao de gravagdes; Maquinas, aparelhos e materiais elétri-
cos; Outros equipamentos de transporte; Produtos diversos. 3) Administragdo publica, defesa e seguridade social; Alojamento;
Atividades de entrega; Atividades de jogos de azar; Atividades de radio e de televisao; Atividades de vigilancia, seguranga e inves-
tigagao; Atividades ligadas ao patriménio cultural e ambiental; Captagéo, tratamento e distribuicao de &gua; Coleta, tratamento e
disposicéao de residuos, recuperacédo de materiais; Descontaminagao e outros servigos de gestao de residuos; Esgoto e atividades
relacionadas; Organismos internacionais; Saude; Selegdo, agenciamento e locagdo de méo-de-obra; Servigos de assisténcia
social; Servicos domésticos; Servigos para edificios e atividades paisagisticas; Veterinéria; Holdings nao financeiras; Agéncias de
viagens e operadores turisticos; Aimentacdo; Armazenamento e atividades auxiliares de transportes; Atividades cinematogréficas,
programas de televisdo e musica; Atividades esportivas e de recreagao e lazer; Educagao; Pesquisa e desenvolvimento cientifico;
Publicidade e pesquisa de mercado; Atividades de organizagoes associativas; Atividades juridicas, de contabilidade e de auditoria;
Atividades artisticas, criativas e de espetaculos.
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No setor de servicos, os grandes destaques sao 0s servigos financeiros e servicos prestados
as empresas, que mantiveram participagao conjunta no setor da ordem de 90% no periodo
considerado. A parcela maior desse grupo de setores cabe aos financeiros: em torno de 53%
na primeira metade da década e 63% no periodo subsequente. Assim, apesar da queda na
participagao dos servicos no estoque de investimentos externos brasileiros, a composi¢ao
setorial dos investimentos nesse setor manteve-se bastante estavel, organizada em torno dos
servicos financeiros e prestados as empresas. Registra-se ainda crescimento da participacéo
dos primeiros inclusive em detrimento dos servigos as empresas (que mantém parcela de

30% dos investimentos de servigos em 2011).

Uma observagao muito importante em relagéo ao peso dos servigos no estoque de capitais
brasileiros no exterior refere-se ao fato de que a pesquisa do Banco Central nao permite
identificar o “destino final”, em termos setoriais, do investimento feito a partir do Brasil. Como
uma parcela importante dos investimentos é direcionada, na saida do Brasil, a holdings ou a
subsidiarias ndo operacionais no exterior, recursos cujo destino final pode ser a compra de
uma empresa industrial (inclusive em pais diferente daquele para o qual foi feita a remessa
de capital) séo registrados como investimentos em servicos prestados as empresas e finan-

ceiros — justamente os que tém maior peso no conjunto dos setores de servigos.

Daf resulta, nos dados do Banco Central, uma distorgéo dos resultados quando se pretende
identificar com maior acuracia que setores compdem o estoque de capitais brasileiros no ex-
terior. O viés resultante leva a uma sobre-estimagao da participagao de servigos financeiros e
prestados as empresas — e, portanto, do agregado de servicos — e a uma subestimagéo do peso

dos demais setores — inclusive os industriais — no estoque de investimento brasileiro no exterior.

O gap de informacao sobre a composigao setorial dos investimentos externos do Brasil,
resultante desse viés dos dados do Banco Central, pode ser atenuado recorrendo-se aos ran-
kings das transnacionais brasileiras, elaborados anualmente pela Fundagao Dom Cabral. Os
rankings reinem as empresas mais internacionalizadas do Brasil — ndo necessariamente as
maiores ou aquelas com maior volume de investimentos no exterior* — e trazem informacoes

interessantes sobre este conjunto de empresas e, em particular, sua composicao setorial.

% As empresas sao classificadas em ordem decrescente segundo seu indice de transnacionalizagado no ano de referéncia. O indice
de transnacionalizagao é um indicador sintético, originalmente elaborado pela UNCTAD, que relaciona o peso dos ativos, da
receita e do nimero de empregados vinculados as subsidiarias no exterior das empresas aos ativos, receitas e nimero total de
empregados das empresas.
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Os dados mais recentes — do ranking de 2013, referente a resultados de 2012 — indicam que
ha uma razoavel diversidade setorial entre as 20 empresas mais internacionalizadas do pals.
Entre essas empresas, ha seis de setores intensivos em recursos naturais — sendo quatro
do setor de carnes, uma de celulose e uma de mineragéo —; cinco de setores de servigos
— sendo duas de engenharia e duas de tecnologia de informagao —; quatro de material de
transporte e autopecas; trés de bens intermediarios — siderurgia, refratarios e material de

construgéo — duas de bens de capital e uma empresa quimica.

Embora as maiores empresas transnacionais sejam efetivamente de setores intensivos em
recursos naturais (mineragao, petréleo, carnes), o quadro apresentado pelo ranking das mais
internacionalizadas é bem diferente, apontando para uma diversidade que resiste a simpli-
ficagdes. Os dados do ranking de 2012 — referente a resultados de 2011 — pouco diferem

daquele do ano seguinte.

A comparacao entre os rankings de 2013 e de 2008 (referente a 2007) permite, no entanto, per-
ceber o crescimento do nimero de empresas intensivas em recursos naturais entre as 20 mais
internacionalizadas. Em 2008, havia apenas trés empresas desses setores, enquanto em 2013
séo seis, ja citadas. A diferenga entre os dois anos & inteiramente explicada pela entrada de
quatro empresas de carne — e da saida da Petrobras — no grupo das 20 mais internacionaliza-
das. Essa é a alterac&o mais expressiva no ranking da FDC entre 2008 e 2013. Mas ela ndo se
faz a custa de setores industriais considerados mais sofisticados tecnologicamente — material
de transporte, autopecgas e bens de capital — nem dos setores de servigos. Ambos 0s grupos

de setores mantém suas posicoes (cinco cada um) entre as 20 mais internacionalizadas.

4.2.2 OS INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR:
DESTINOS GEOGRAFICOS

Assim como acontece com estatisticas de investimento internacional geradas por diversas
fontes, os dados do Banco Central do Brasil sobre destinos geograficos dos investimentos
externos ressentem-se da discrepancia entre, de um lado, os destinos dos fluxos finan-
ceiros para aporte de capital no exterior (na saida do Brasil) e, de outro, o destino final do
investimento, onde aquele fluxo de recursos se transforma em ativos direta ou indireta-
mente ligados a atividades produtivas da empresa investidora no exterior. Obviamente a
informagao relevante para uma anélise do estoque e dos fluxos de investimentos diretos
internacionais é a que se refere ao destino final do capital exportado pelo pais. Esta infor-

macao somente é obtida de forma muito incompleta em fungéo do problema apontado.
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Essa questéo é relevante devido ao peso que os fluxos de saida de capitais através de meca-
nismos de financiamento offshore, como os centros financeiros offshore ou “paraisos fiscais”
e as entidades de propdsito especial (special purpose entities — SPESs), ttm no movimento
internacional de investimentos. Ambos 0s mecanismos canalizam fluxos financeiros destina-

dos a investimentos e os redirecionam a terceiros paises.

Segundo a UNCTAD, os paraisos fiscais “respondem por uma nao negligenciavel e crescente
parcela dos fluxos globais de investimentos diretos, de cerca de 6%” do total (WIR, 2013).
As SPEs sédo “entidades estabelecidas para um objetivo especifico (administragao, gestéo
de risco cambial, facilitagdo do financiamento do investimento) ou uma estrutura especifica
(por exemplo, holdings). Elas tendem a se estabelecer em paises com baixos impostos ou
que oferecem beneficios fiscais especificos para SPEs” (WIR, 2013). Entre paises que se
enquadram na categoria de /oci privilegiados para SPEs, encontram-se os Paises Baixos,
Luxemburgo, Austria e Hungria. Paises como Portugal e Dinamarca também tém se desta-

cado de forma crescente na atragao de SPEs, segundo a UNCTAD.

A dimensé&o do problema, no caso brasileiro, pode ser constatada pela analise dos dados
reunidos na Tabela 8. De acordo com os dados, em 2011, 32,7% do estoque de investimento
direto no exterior (na modalidade de participagao no capital) foram destinados a paraisos
fiscais e outros 46,2% a seis paises europeus citados pela UNCTAD como hospedeiros de
SPEs, com destaque da Austria (com quase V4 do estoque de investimentos externos do

Brasil em 2011), dos Paises Baixos (10,8%) e da Dinamarca (5,1%)°.
Sem duvida, nem todos os investimentos destinados a esses paises o0 séo pelo tratamento
fiscal conferido as SPEs, mas seu peso surpreendentemente elevado no estoque de inves-

timentos externos do Brasil nao deixa de indicar a presenca do “efeito-SPEs” no direciona-

mento das inversdes de empresas brasileiras no exterior.

15 Os outros trés paises europeus citados sdo Luxemburgo (2,8%), Portugal (1,6%) e Hungria (1,3%).
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Em sintese, os centros financeiros offshore ou “paraisos fiscais” e as entidades de propdésito
especial (SPEs) responderam por quase 80% do estoque de investimentos externos brasi-
leiros em 2011. Neste ano, como se observou, o estoque em SPEs superava amplamente
aquele em paraisos fiscais, mas essa distribuicao, em 2011, resulta de uma evolugéao que,
ao longo do perfodo considerado, levou a queda da participagao dos paraisos fiscais e ao

aumento daquela dos paises SPEs.

De fato, em 2001, os seis paises europeus acima relacionados respondiam t&o somente por
3,6% do estoque de investimentos brasileiros no exterior, ao passo que os paraisos fiscais
detinham parcela de 69,1% daqguele total. Em 2005, a participacéo dos paralsos fiscais caiu
para 47,7%, enquanto crescia para 27,6% a dos seis paises europeus citados pela UNCTAD.
Em 2010, esses paises (SPEs) superaram os paraisos ficais como destino dos estoques de
investimentos brasileiros (39% contra 34,5%) e, em 2011, a distancia entre os dois se ampliou

a favor dos primeiros.

Excluindo-se esse conjunto de paises que representaram em 2011 quase 80% do estoque
de investimentos brasileiros no exterior, destacam-se, dentre os mercados de destino, a
Espanha, com 5,8%; os EUA, com 5,3%; e a Argentina, com 2,7%, sempre em 2011. Desses,
apenas a Espanha registrou, nos anos considerados, tendéncia de crescimento, ainda que
discreta em sua participacao no estoque de investimentos brasileiros. A Argentina parte de
um nivel razoavelmente alto de participagado, em 2001 (3,8%), mas esse nivel se reduz gra-

dualmente no perfodo, chegando a 2,7%, em 2011.

Provavelmente sentindo os efeitos da competicdo dos “palses-SPEs” na atragao de inves-
timentos — como também parece ter ocorrido com os paraisos fiscais —, o Uruguai registra
forte queda em sua participagao no estoque de investimentos externos do Brasil: de 7,3%, em
2001 — primeira posicédo no mundo, excetuando-se paraisos fiscais — para 1,2%, em 2011. A
excegao do Panama — cuja participagdo cai no periodo provavelmente por razbes analogas
as que explicam a perda de posicao do Uruguai —, os demais paises latino-americanos tém
algum incremento de participagdo, mas nenhum deles alcanga, no final do periodo, o pata-

mar de 1% do total de investimentos externos do Brasil.
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TABELA 8 — ESTOQUE DE INVESTIMENTOS EXTERNOS DO BRASIL POR DESTINO GEOGRAFICO —
2001-2011 (ANOS SELECIONADOS) — US$ MILHOES

2007 2010 2012

Total 23,32 26,70 30,19

Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 375,42 377,54 373,11
Extragdo de minerais metalicos 428,02 42419 342,45
Extragao de petréleo e gds natural 204,43  1264,60 1543,50
Agricultura, pecudria e servigos relacionados 44,00 2250 225,67
Demais’ 2,29 65,14 201,04
Industria 66,99 92,62 126,99
Metalurgia 119,08 326,54 459,79
Alimentos e bebidas 223,54 186,35 286,92
Produtos minerais ndo-metalicos 53,15 222,08 271,03
Manutengao, reparagdo e instal. de maquinas 13,50 7,31 34,30
Produtos quimicos 5,09 26,89 33,23
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 21,31 35,89 29,80
Produtos de borracha e de material plastico 9,40 23,05 28,37
Produtos téxteis 33,13 21,37 14,32
Produtos de metal 39,40 25,43 19,07
Maquinas e equipamentos 28,20 46,00 17,62
Fabricagdo de artefatos de couro e calgados 2,00 3,64 6,64
Demais? 4,35 19,84 10,94
Servicos 13,19 15,11 18,32
Servigos financeiros e atividades auxiliares 17,11 20,34 22,88
Comeércio 4,47 4,88 12,42
Atividades de sedes de empresas, de consultoria, profissionais e 22,04 15,52 1454

técnicas e outros servigos prestados a empresas
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TABELA 8 - CONTINUACAO

2007 2010 2012

Obras de infraestrutura, servigos de construgdo, engenharia e arquitetura 2,24 2,66 9,24
Atividades imobilidrias 1,45 5,70 8,95
Servigos pessoais 20,55 13,77 19,68
Aluguéis nao-imobilidrios e gestao de ativos intangiveis 1,80 7,59 20,46
Tranporte 1,13 9,74 10,70
Prestagao de servigos de informagao 4,25 1,50 11,59
Sequros, resseg., previdéncia e planos de saude 9,29 8,41 9,00
Telecomunicagdes 4,29 2,48 6,00
Servigos de tecnologia da informacdo 9,18 5,69 4,81
Eletricidade, gas e outras utilidades 97,33 123,00 4,08
Demais® 5,79 4,63 6,91

Fonte: Banco Central do Brasil.

1) Atividades de apoio a extragao de minerais; Extragao de carvéo mineral; Extracdo de minerais nao-metalicos; Pesca e aquicultura;
Producéo florestal. 2) Coque, derivados de petréleo e biocombustiveis; Edicéo e edigao integrada a impressao; Fabricacao de moveis;
Produtos de madeira; Produtos do fumo; Produtos farmoquimicos e farmacéuticos; Reparagédo e manutencao de equipamentos de
informatica; Celulose, papel e produtos de papel; Confeccao de artigos de vestudrio e acessorios; Equipamentos de informatica, pro-
dutos eletrdnicos e dpticos; Impresséo e reproducédo de gravagdes; Maquinas, aparelhos e materiais elétricos; Outros equipamentos
de transporte; Produtos diversos. 3) Administragao publica, defesa e seguridade social; Alojamento; Atividades de entrega; Atividades
de jogos de azar; Atividades de radio e de televiséo; Atividades de vigilancia, seguranca e investigacao; Atividades ligadas ao patri-
monio cultural e ambiental; Captagéo, tratamento e distribuicédo de agua; Coleta, tratamento e disposicdo de residuos, recuperagéo
de materiais; Descontaminagéo e outros servicos de gestao de residuos; Esgoto e atividades relacionadas; Organismos internacio-
nais; Saude; Selecéo, agenciamento e locagéo de mao-de-obra; Servigos de assisténcia social; Servigos domésticos; Servigos para
edificios e atividades paisagisticas; Veterinaria; Holdings néo financeiras; Agéncias de viagens e operadores turisticos; Alimentagéo;
Armazenamento e atividades auxiliares de transportes; Atividades cinematograficas, programas de televiséo e musica; Atividades
esportivas e de recreacao e lazer; Educagéo; Pesquisa e desenvolvimento cientifico; Publicidade e pesquisa de mercado; Atividades
de organizagdes associativas; Atividades juridicas, de contabilidade e de auditoria; Atividades artisticas, criativas e de espetaculos.

Na realidade, encontra-se, na analise dos destinos dos investimentos externos brasileiros,
o equivalente, em termos de distribuicao geografica, do viés ja identificado nos dados do

Banco Central referentes a composigao setorial das saidas de capital.

Assim como ha uma sobre-estimagao de setores de servigos — financeiros e servigos pres-
tados as empresas — ha, no caso dos destinos geogréaficos dos investimentos um viés que
maximiza os investimentos em paraisos fiscais e “paises-SPEs”, quando se pretende iden-

tificar o destino final — geografico e setorial — dos investimentos. E ha uma clara associagao
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entre os dois vieses, ja que, por exemplo, uma remessa de capital para uma holding ou um
vefculo financeiro em paralso fiscal, posteriormente transferida para outro pais para compra
de uma unidade produtiva, é registrada, pelo Banco Central, como investimento em servicos

financeiros ou prestados a empresa tendo o paraiso fiscal como destino geografico.

Considerando os impactos do viés existente nos dados relativos ao destino geografico dos
investimentos externos, alguns trabalhos buscam, por meio de pesquisas especfficas junto a
empresas transnacionais brasileiras —em geral, entre as maiores e mais internacionalizadas
delas — reunir informagdes sobre a localizagdo geografica de suas unidades no exterior'®,

mitigando o referido viés (mas provavelmente ndo o eliminando).

A Fundacéo Dom Cabral (FDC), por exemplo, publica, em seus ja citados rankings anuais
das maiores transnacionais brasileiras, dados sobre a localizacado das unidades das empre-
sas selecionadas no exterior. Evita-se assim, pelo menos em parte, o viés que a diregao dos
fluxos de capitais na saida do Brasil gera nos dados de investimentos brasileiros no exterior.
Mas é importante ter claro que os resultados obtidos se referem sempre as empresas listadas
anualmente como as mais internacionalizadas do pais, o conjunto podendo variar de acordo

com o desempenho das empresas de um ano a outro.

Para o conjunto das empresas dos rankings anuais, a FDC calculou a participagao das di-
ferentes regides do mundo como destino dos investimentos externos brasileiros segundo
um “indice de regionalidade”, baseado no nimero de subsidiarias das empresas em cada
regiéo. Os resultados para os anos 2006 a 2010 — a FDC descontinuou a publicacéo do indice

a partir do ranking de 2012, referente a 2011 — s&o apresentados na Tabela 9.

A forte presenca da América Latina ao longo dos anos da segunda metade da década
passada parece um indicador sélido da importancia da regido nas estratégias externas das
empresas brasileiras mais internacionalizadas. A Europa ocupa sempre a segunda posigao,
com uma média em torno dos 20%, a participacdo da América do Norte oscila, mas tendeu a
se reduzir nos Ultimos anos do periodo considerado, movimento oposto, entre 2008 e 2010,

ao observado para o caso da Africa e Asia.

'8\er Ranking das Transnacionais Brasileiras, Fundagao Dom Cabral, diversos anos, e Arbix e Caseiro (2011)
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TABELA 9 — INDICE DE REGIONALIDADE (FDC): PARTICIPAGAO PERCENTUAL DAS REGIOES
NA DISTRIBUIGAOQ DE SUBSIDIARIAS DAS EMPRESAS DOS RANKINGS DE 2007 A 2011

ANOS 2006 2007 2008 2009 2010

Regides

América Latina 46,9 40,4 46,2 53 38,3
América do Norte 11 14,7 17,3 9,2 12,6
Europa 20,6 20 20,6 16,9 21,1
Africa 6,7 8,3 47 54 9,6
Asia 14,4 16,6 10,8 14,7 16,8
Oceania - - - 1 1,7

Fonte: Fundagao Dom Cabral.

Nos ultimos dois anos, a FDC passou a apresentar os indicadores baseados no nimero de
empresas brasileiras com subsidiarias na regiao e nao mais os indices de regionalidade dos
investimentos externos das empresas do ranking. O objetivo é apontar o percentual de em-
presas do ranking que tém subsidiarias em cada regiao. Esses dados foram disponibilizados

para os anos 2011 e 2012.

Em 2011, o nimero de empresas com filiais na América Latina chegava a 77,8%, muito acima
do observado para a regido segundo colocada, a América do Norte, com 57,1%. Seguiam-se
Europae Asia, com valores percentuais bastante préoximos (46% e 44,4%, respectivamente)

e Africa, com 27%.

Em 2012, a relagao das regides consideradas na pesquisa sofreu alteracoes, o que dificulta
a comparagao com o ano anterior, mas a América do Sul mantém os percentuais atribuidos
em 2011 a América Latina, ao passo que cresce bastante a participacdo da América do Norte
(de 70%, em 2012), da Europa (54%) e da Africa (30%).
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Igualmente, pesquisa recente da CNI no ambito da Mobilizagado Empresarial para a Inovagéo
(MEI) identificou a América do Sul e os paises do NAFTA como principais destinos finais dos
investimentos de 29 empresas transnacionais brasileiras (Gréafico 3), das quais 22 de setores
da industria de transformacéo. Mas vale a pena observar que a participagéo de outras regioes,
como a Unido Europeia e a Africa nao é nada irrelevante para esse conjunto de empresas

(cuja grande maioria consta dos rankings de empresas mais internacionalizadas da FDC) .

GRAFICO 3 — LOCALIZAGAO DOS INVESTIMENTOS EXTERNOS DE 28 EMPRESAS
DA AMOSTRA DA PESQUISA CNI (2013)

América do Sul
NAFTA

UE

Africa

35

Asia outros
Demais

China

Oriente Médio

Pesquisa CNI/ME, 2013.

Apesar de confirmarem a maior densidade da presenca das transnacionais brasileiras na re-
gido — no caso, mais a América do Sul do que a América Latina — esses dados indicam que ha
uma tendéncia a disseminacgao geografica do padrao de expansao internacional das empresas
do ranking. O aumento da participagao da América do Norte, Europa e Africa, que nao se da

em detrimento do peso da América do Sul, sugere que esta em curso esse tipo de evolugao.

Essas tendéncias — a relevancia da regiao de entorno e a participacao secundaria, mas cres-
cente, de outras regides — parecem se confirmar com a constatagao de que ha doze paises
que registram presenca de pelo menos 15 empresas brasileiras’”. Desses, um se encontra na
América do Norte — os EUA, com a presenca de 41 empresas brasileiras —, oito na América
do Sul — Argentina com 35 e Chile com 30, sendo os mais representados — e trés na Europa

e mais a China (com 21 empresas).

" Ranking das Transnacionais Brasileiras 2013, Fundacao Dom Cabral.
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Considerando esse conjunto de dados, pode-se afirmar que a distribuicdo geogréfica dos
investimentos externos brasileiros segue algum padrao? Em caso afirmativo, quais os fato-
res explicativos dessa distribuigao: pertinéncia a determinado setor, proximidade geografica,

porte da empresa, motivagao/objetivo do investimento ou uma combinagao desses fatores?

Ha muito provavelmente uma combinagao de fatores na origem das estratégias de localiza-
¢ao das empresas brasileiras no exterior. A proximidade geogréafica parece ter desempenha-
do papel importante para a grande maioria das empresas transnacionais brasileiras, o que

explica os resultados encontrados pelas pesquisas da FDC e da CNI.

Recorrendo-se aos dados dos rankings de transnacionais da FDC (diversos anos)'®, observa-
se que a relevancia da regido — especialmente a América do Sul — é bastante auténoma em
relacéo a pertinéncia setorial da empresa, ja que ela se manifesta na distribuigao das subsi-
diarias de empresas de uma gama heterogénea de setores: servicos de construgao, energia
e logistica, material de construgéo, téxteis e calgados, siderdrgico e veiculos e carrocerias.
Mesmo no caso de setores ou empresas que registram participacao significativa de outras
regioes, como o setor de servigos de construgao ou empresas de tecnologia de informagao

e bancos, a participacdo da América do Sul entre as subsidiarias tende a ser importante.

H4, entretanto, alguns setores para os quais 0s investimentos na regido séo claramente me-
nos importantes. Entre eles se incluem tanto setores de alta ou média intensidade tecnologi-
ca, como o de fabricag&o de avides, autopecas e bens de capital, quanto setores produtores

de bens de origem priméria: carnes bovinas e de frango e celulose.

No caso dos bens de origem primaria, os investimentos parecem diretamente ligados as
estratégias de acesso a mercados das empresas — via exportagdes e/ou investimentos —, ja
que os mercados n&o regionais s&o aqueles que importam para tais empresas e setores. Ja
no caso dos setores de alta e média intensidade — que, é bom lembrar, também podem ter
investimentos na regido —, a maior relevancia dos investimentos extrarregionais parece estar
vinculada a necessidade de implantar-se junto de grandes clientes globais para enfrentar
a concorréncia de empresas de paises desenvolvidos ou emergentes também instaladas

préximas aqueles clientes.

'® Observe-se que os rankings de distribuicdo geogréfica dos investimentos se referem ao numero de subsididrias das empresas
brasileiras com maiores indices de internacionalizagéo.
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Para as empresas de setores de alta e média tecnologia, a implantagdo em paises desen-
volvidos “pode também ser devida ao fato de que estes mercados séo loci privilegiados
de inovagéo, de construgédo e disseminacéo de novo conhecimento, emergéncia de novas

tendéncias e de parcerias e sinergias com companhias competitivas” (Arbix e Caseiro, 2011).

Nessa visdo, “a América Latina e a Africa sao alvos preferidos de um maior nimero de com-
panhias dos setores de engenharia, mineragao e téxtil, enquanto a maioria das companhias
dos setores de tecnologia de informagao, quimico, mecéanico e velculos e autopecas prefere
os mercados da América do Norte, Europa e Leste Asiatico® (...) Essa é outra indicagao de
que quanto mais intensivo em conhecimento é o setor, mais ele tende a buscar mercados

competitivos como fonte de inovagao” (Arbix e Caseiro, 2011).

Sem questionar o argumento, € importante qualifica-lo com a observagao que, mesmo entre
0s setores intensivos em tecnologia, o peso da regido nos investimentos externos tende a
ser relevante, exceto quanto a produgéo de avibes e de uma ou outra empresa de autopecas

ou bens de capital.

4.3 Modalidades de entrada dos
investidores brasileiros no exterior

Ha basicamente quatro modos de entrada, por meio de investimentos, em mercados externos:

* investimento greenfield — ou seja, implicando a implantacao de nova unidade produtiva,
comercial ou de representagao — sem associagado com empresa(s) do pais receptor do

investimento ou de terceiro pals;

* investimento greenfield em associagdo com empresa(s) do pais receptor do investimento

ou de terceiro pals;

A estrutura mundial da industria consumidora e a existéncia de grandes clientes em mercados externos, que precisam ser
atendidos com rapidez e flexibilidade, obrigaram empresas de muitos desses setores a instalar unidades no exterior, para
apresentar solucdes produtivas e tecnolégicas em tempo curto. A vantagem especifica dessas empresas é a capacidade de
resposta, em tempo e com um alto padréo tecnolégico, as demandas de seus clientes globais (Motta Veiga e Iglesias, 2002).
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* investimento por aquisigao integral de empresa(s) ja existente(s); e

* investimento por aquisigcao parcial de empresa(s) ja existente(s).

As modalidades de investimento por aquisicdo ndo excluem, num segundo momento, que
novos fluxos de inversdes sejam destinados a expansdo da capacidade produtiva da empre-
sa adquirida, ou seja, podem dar lugar a investimentos greenfield, apos a aquisigao. Além
disso, investimentos em associacdo com empresas locais — sejam eles greenfield ou por
aquisigao — dao lugar a modelos compartilhados de gestéo de negdécios, como joint ventures,

aliangas e parcerias.

Essa variedade de combinacdes certamente ajuda a explicar por que algumas pesquisas em
empresas transnacionais brasileiras parecem ter dificuldades para classificar as modalidades
de entrada nos mercados externos — por meio de investimentos diretos. Em certos casos, por
exemplo, classificam-se, como modalidades de entrada o tipo de unidade que foi objeto do

investimento: produtiva, comercial, etc.

Ainda assim, as pesquisas existentes® trazem fortes indicacoes de que a aquisicao integral
da empresa no pais de investimento é a forma dominante de entrada das empresas brasi-
leiras no mercado externo, mesmo se a aquisicao parcial e consequente formagao de joint
ventures, aliangas e parcerias também tém peso significativo entre as estratégias de entrada

daquelas empresas.

Ja na década de 90, uma pesquisa sobre empresas em processo de internacionalizagao,
realizada pelo BNDES (1995) indicava que a maioria das subsidiarias produtivas implanta-
das (63%) foi resultado de compras ou de associagao com firmas existentes. A compra ou
associagao com firmas existentes permite aproximar a firma investidora da realidade cultural
e organizacional do pals receptor. Mas essa atitude das firmas também pode ser entendida
pelo enfoque dos custos de transagao. A compra ou associagao permite obter as vantagens
proprietarias da firma existente (tecnoldgicas ou resultantes de adaptagéo de processos ou

produtos) e reduzir os custos de transagao a ser implementada no novo mercado.

2FDC (diversos anos) e CNI (2013), além de BNDES (1995).
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A mesma pesquisa parece sugerir que a forma de implantagao esté relacionada com o tipo
de investimento. Como mencionado, quando se trata de unidades produtivas, as empresas
preferem firmas existentes, enquanto quando se trata de uma unidade comercial ou um in-
vestimento n&o relacionado com producéo, a preferéncia das empresas parece ser de novas

unidades — 81% das novas subsidiarias nao produtivas foram unidades novas.

Quanto a participagao acionaria nas empresas no exterior, a pesquisa Comprovou que 0s gru-
pos brasileiros mantinham o controle integral ou com participagao de terceiros em 76% das uni-
dades. O trabalho identificou também que a natureza do controle varia conforme a regido eco-
nomica. As associagdes foram mais frequentes nos paises da América do Sul e em Portugal,
enguanto nos paises mais afastados da realidade cultural e institucional brasileira, como os

Estados Unidos, as unidades foram em sua maioria filiais ou controladas integralmente.

Pesquisas mais recentes (FDC, diversos anos) indicam que, entre os investimentos green-
field, a implantagao de escritérios comerciais parece ocorrer com maior frequéncia do que a
de unidades produtivas, o que é absolutamente esperado, dada a diferenga dos custos de
implantacao desses tipos de unidades e o fato de que, em muitos casos, o estabelecimento
de escritorios comerciais é o primeiro movimento de internacionalizacéo das empresas, de-

pois das exportagoes.

Além disso, em paises menos desenvolvidos tende a ocorrer com maior frequéncia a entrada
por meio de investimento greenfield, em alguns casos associado a empresa local. De um
lado, nesses paises pode simplesmente ndo haver ativos ou empresas de um determinado
setor ou com o perfil de interesse da empresa interessada em entrar no mercado para ad-
quirir, de maneira que o investidor pode se ver obrigado a fazer o investimento em criagéo de
capacidade. De outro, em muitos paises menos desenvolvidos, a associagdo com empresa
local pode ser uma exigéncia da legislagao do pais receptor ou, quando ndo é esse 0 caso,
pode ser um mecanismo de mitigagao de riscos politicos, sobretudo em paises com quadro

institucional e regulatério fragil.

Outro fator a considerar para entender a estratégia de entrada das empresas brasileiras é
sugerido por Ambroézio (2011): “as diferengas de apoio do governo ao processo de interna-
cionalizag&o contribuem para explicar o baixo valor do IDE greenfield brasileiro frente aos
asiaticos. Uma vez que o investimento do tipo greenfield tende a envolver maior grau de risco
que uma operagao de compra de ativos, a baixa propensao a realizagdo de investimento

greenfield pelas empresas brasileiras no exterior pode ser explicada pela disponibilidade
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inadequada de mecanismos para mitigar ou compensar o risco. Na auséncia de mecanismos
de protecdo adequados, ou proviséo de informacgéo e assisténcia técnica e legal a fim de
reduzir a assimetria de informagao, o tipo de investimento menos arriscado deve ser privile-
giado”. Nao ha evidéncias disso, mas o argumento € sélido, considerando-se as caréncias

da politica brasileira de apoio a internacionalizagédo de empresas.

4.4 Estratégias de internacionalizacao
das empresas brasileiras:
consideracoes preliminares

Por que as empresas brasileiras decidem, em algum momento de sua existéncia, investir em
outros paises? Na maioria dos casos, o investimento externo € uma etapa da internaciona-
lizagao, que se segue a exportagdo, sobretudo quando o coeficiente de exportagdo da em-
presa é alto e determinado mercado tem peso elevado nas exportagoes da empresa. Nesses
casos, manter e ampliar as exportagdes pode exigir a abertura de escritérios comerciais e de

prestacao de servigos de assisténcia técnica.

Esse pode ser um primeiro movimento da internacionalizagao produtiva, mas a decisao de ir
além das atividades produtivas depende de fatores n&o relacionados com o apoio a expor-

tacao ou os investimentos associados a trade and distribution (Motta Veiga e Iglesias, 2002).

O objetivo de manter ou ampliar 0 acesso a mercados externos parece ser o principal objetivo
perseguido pelas empresas brasileiras ao se internacionalizarem em termos produtivos. De
fato as estratégias de market-seeking — busca de acesso ao mercado doméstico em que se
investe — sdo perseguidas por boa parte das transnacionais brasileiras de bens intermedia-
rios, de capital e de consumo, especialmente ao investirem em paises latino-americanos?'. A
pesquisa CNI/MEI confirma a relevancia desse tipo de motivagao para a internacionalizagéao

de empresas brasileiras (Grafico 4).

2! Pesquisa recente da CNI (2013), no ambito da MEI, confirmou que o acesso a novos mercados é o principal fator a “empurrar” a
internacionalizagao das empresas brasileiras.
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GRAFICO 4 — PRINCIPAIS MOTIVAGOES DOS INVESTIMENTOS EXTERNOS
FEITOS PELAS EMPRESAS DA PESQUISA CNI/MEI

Acesso a novos mercados 3,81

Diversificar 0s riscos quanto ao ciclo econdmico do Brasil

Reduzir custos de produgdo para enfrentar
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de destino do investimento
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Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013.
Obs.: de 1 - pouco importante a 4 — muito importante

Embora a maioria das estratégias market-seeking tenham motivagoes ofensivas — ocupar par-
celas crescentes de mercado através principalmente de aquisicbes de empresas e marcas
locais —, elas podem também ser desencadeadas por motivagoes defensivas. Nesse caso,
ela pode estar relacionada, por exemplo, com a diversificagao de riscos no mercado domés-
tico (fator que ocupou o segundo lugar no ranking de respostas apresentado no Gréfico 4) e
a dificuldades para manter ou aumentar exportacodes para determinado mercado, em fungao
da imposicéao de barreiras comerciais pelo pais importador (diz-se entdo que o investimento

é tarif-jumping).

O caso classico é fornecido pelos investimentos brasileiros na produgao de suco de laranja
na Fldrida (cujo investimento foi motivado pela introducdo de direitos antidumping contra
varias empresas brasileiras), mas ha exemplos também no setor de carnes, em que o inves-
timento permitiu as empresas brasileiras contornar barreiras sanitarias. Outro tipo de inves-
timento com motivacdes defensivas pode ser motivado pelos efeitos em diregoes opostas
gerados por um periodo prolongado de apreciacdo cambial sobre a competitividade das
exportacdes e o valor (em moeda nacional) dos ativos externos passiveis de ser alvo de
investimentos brasileiros. A internacionalizagdo intervém, nesse caso, Como um mecanismo

compensatério a perda de competitividade das exportacdes desde o Brasil.
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Investimentos produtivos em paises desenvolvidos com objetivos de acesso a mercados fei-
tos por empresas de bens de capital, autopecas e de servigos de tecnologia de informagéao
tendem a incluir componentes que séo tributarios de uma logica diversa, a de asset seeking.
Por meio desta, o investidor busca, com a internacionalizagao produtiva, acesso a ativos es-
tratégicos, tangiveis e intangiveis, como tecnologias, conhecimentos, direitos de propriedade
intelectual, em geral passiveis de aquisicdo naqueles paises. O argumento de Arbix e Caseiro
(2011), de que empresas de setores intensivos em tecnologia implantam-se em mercados de
paises desenvolvidos por serem esses espacos “privilegiados de inovagéo, de construgao
e disseminagao de novo conhecimento, emergéncia de novas tendéncias e de parcerias e

sinergias com companhias competitivas”, vai nessa diregao.

Essas observacdes apontam para o fato de que os objetivos do investimento externo podem
depender dos mercados visados. De fato, no caso dos mercados latino-americanos, para
uma vasta gama de setores nédo intensivos em recursos naturais, o objetivo perseguido é
essencialmente o de acesso aos mercados domeésticos dos paises-alvo. Ja investimentos em
paises desenvolvidos, mesmo quando seguem uma légica de acesso a mercados, podem
incluir, dependendo do setor, um componente (mais ou menos relevante, segundo as empre-

sas) de busca de acesso a ativos estratégicos.

A internacionalizacéo produtiva pode também ser motivada pelo fato de que o crescimento
da empresa depende de acesso a certos recursos naturais (minérios, por exemplo) que néo
existem — ou ndo existem em quantidade suficiente — no Brasil. Esses investimentos resource-
seeking “correm atras” dos recursos naturais e o local da produgao depende da geografia da

disponibilidade desses recursos.

Ainda que haja uma ampla disponibilidade de determinados recursos naturais no Brasil, empresas
que as exploram podem, por razdes concorrenciais e consolidagao de posicoes sélidas no cena-
rio global, fazer investimentos fora do pais. O caso mais conhecido aqui é o de carnes bovinas,

Ccujas empresas ganharam vérias posigoes entre as mais internacionalizadas companhias do pais.

Ja estratégias efficiency-seeking de internacionalizagao — tipicas dos palises e de setores
como o eletroeletronico e o automotivo — parecem, senao ausentes, pouco relevantes na
experiéncia brasileira. Essas estratégias buscam o aumento da eficiéncia e da produtividade
global das empresas por meio de investimentos externos que deem suporte a fragmentacéo
internacional da produgéo e gerem ganhos de escala e escopo associados a especializagao

das plantas em diferentes paises.
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5 AS POLITICAS DE APOIO
AOS INVESTIMENTOS EXTERNOS
DAS EMPRESAS NACIONAIS

5.1 Vantagens e desvantagens
do investimento no exterior:
0 debate de politica

Historicamente, as politicas publicas estiveram orientadas para atracao de investimento di-
reto externo no mundo e os arcabougos institucionais caracterizavam-se pelas restricoes a
remessa de capitais para o exterior, ditadas por preocupacdes com o balan¢o de pagamen-

tos — particularmente intensas em paises em desenvolvimento — e com os niveis de emprego.

No balango de pagamentos, os riscos de reducao das exportacdes — substituidas pelo in-
vestimento no exterior da empresa antes exportadora — e, além de aumento das importagoes
advindas do investimento externo realizado, forneciam a rationale para politicas restritivas das

inversdes produtivas em outros paises.

)
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Com relagao aos impactos do investimento direto no exterior sobre os fluxos de comércio,
a literatura tedrica e a experiéncia das firmas indicam que o investimento no exterior pode
ser importante para aumentar o volume exportado, mas que os efeitos dependem das ca-
racteristicas do produto, do mercado receptor e do tipo de investimento. Por exemplo, os
investimentos que tém como objetivo aumentar o espago no mercado externo (trade and
distribution) ou aumentar a produtividade da firma (efficiency-seeking) tendem a aumen-
tar as exportagdes e a eficiéncia da firma investidora. Os investimentos feitos para obter
insumos melhores e de forma mais econémica (resource-seeking) normalmente ndo tém
um impacto direto sobre as exportagbes da firma investidora e do pals emissor, podendo
contribuir para o aumento das importagdes. Pode-se alegar, porém, que o aumento da pro-
dutividade da firma investidora tera um efeito positivo sobre as exportacoes liquidas dessa
firma. O investimento direto para produzir no exterior também pode ter um efeito negativo
sobre as exportagoes, no curto prazo, na medida que substitui exportacées por produgao
no mercado de destino, mas, no médio prazo, pode aumentar as exportacdes de insumos
e produtos complementares para a subsidiaria no exterior, por meio do comércio intrafirma

(Motta Veiga e Iglesias, 2002).

Além disso, a internacionalizagéo também viabiliza a entrada das empresas em setores que
nao podem ser atendidos por meio de comércio (servigos, por exemplo, ndo comercializa-
veis), o que é de particular relevancia, tendo em vista a possibilidade de estimulos indiretos
as exportacdes por parte das firmas multinacionais domésticas (as filiais podem importar

equipamentos, insumos, etc. de fornecedores do pals de origem).

O impacto do investimento no exterior sobre a criacéo liquida de empregos sempre foi um
argumento utilizado contra as politicas de apoio a esse tipo de investimento. Normalmente,
argumentava-se que o impacto liquido mais provavel seria negativo, criando emprego no exte-
rior em detrimento do emprego doméstico. No entanto, o investimento no exterior pode gerar
um conjunto de efeitos indiretos sobre a produtividade das firmas e da economia que permita

compensar e até mesmo superar os eventuais efeitos diretos negativos sobre o0 emprego.

Ha dois fortes argumentos em favor do apoio aos investimentos externos de empresas nacio-
nais. O primeiro aponta para o fato de que a analise dos efeitos liquidos do investimento sobre
o balango de pagamentos do pals emissor ndo deve limitar-se aos efeitos de criacao ou subs-
tituicdo de comércio. Para a UNCTAD (1993), o efeito liquido depende ndo s6 das mudancas
nos fluxos de comércio, mas também da criagao de novas vantagens competitivas por parte

de firmas e paises envolvidos e dos efeitos sobre a conta de capital e os servigos de fatores.
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O segundo é que o investimento no exterior nem sempre € uma escolha e que nas cir-
cunstancias da concorréncia em alguns mercados e produtos ele se transforma em uma
necessidade para muitas firmas domésticas. Consequentemente, a ndo-realizagao desses
investimentos pode acarretar perda de dinamismo dessas empresas sob pressao da con-
corréncia internacional, ocasionando impactos negativos sobre o emprego e a competiti-

vidade da economia.

A internacionalizagao por intermédio do investimento externo pode ser “a Unica alternativa
para firmas que competem em forma globalizada e que enfrentam transformacdes no plano
tecnologico e produtivo. O investimento externo é vitalmente necessario para poder con-
tinuar competindo nos mercados externos e desenvolvendo a linha de produtos da firma”
(Além e Madeira, 2010).

Nas palavras de Navaretti e Castellani (2004), referindo-se a eventuais impactos do investi-
mento no exterior sobre 0 emprego, “mesmo que o emprego diminua numa firma com novos
investimentos no exterior, essa diminuicao ndo € maior, e as vezes € até menor do que se isto

tivesse ocorrido em empresa que n&o tivesse investido no exterior”.

Nesse sentido, a comparagao que deve ser feita para anélise da conveniéncia ou nao do in-
vestimento no exterior, do ponto de vista do pals, é entre as perdas e ganhos de uma situagao
com investimento direto no exterior versus as perdas e ganhos associados a uma situagao
sem investimento externo. Nessa comparacao, os efeitos negativos sobre o emprego e o
balanco de pagamentos do investimento no exterior podem ser menores do que na situagao

de perda de competitividade e de mercados das firmas domésticas.

Ir além de uma avaliagao de politica focada no curto prazo para incluir uma perspectiva de
mais longo prazo pode ser essencial para estimar adequadamente o balango dos impactos
positivos e negativos dos investimentos externos sobre a economia de um pafs. Levar em
consideracao o potencial de ganhos associados aos efeitos da internacionalizacdo sobre a
produtividade e a capacidade de inovacdo das empresas pode alterar radicalmente a perep-

¢ao de prés e contras associados ao investimentos externos (Box 1).
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De fato, diversas sao as vias pelas quais a internacionalizacdo contribui para os esforcos
de inovagao e para a apropriagéo de seus beneficios pelas empresas e para a propria

economia do pals investidor:

* empresas internacionalizadas tém maior capacidade para usar um amplo leque de

recursos de P&D disponiveis globalmente;

* ainternacionalizacado facilita o contato direto e o estabelecimento de aliancas com
fornecedores, universidades, centro de pesquisa e, mesmo, com uma maior gama de

competidores no mercado mundial;

* empresas internacionalizadas podem montar times de pesquisadores provenientes de

diversos paises e usar as melhores ideias e conhecimentos de equipes multinacionais;

* ainternacionalizagdo aumenta as oportunidades para a captura de ideias de mercados

mais abrangentes e de culturas variadas;
* a atuacéo internacional também permite as empresas diluir os riscos de oscilagbes
econdmicas e ciclos de negdcios no pais de origem, aumentando a capacidade de

capturar os beneficios dos investimentos realizados em P&D;

e por fim, escala importa. A atuagéo internacional aumenta a escala de producéo total

e permite a diluicdo dos custos da inovagao.
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BOX 1 — DA INTERNACIONALIZAGAO A INOVAGAQ
— EXPERIENCIAS DE EMPRESAS BRASILEIRAS

Os investimentos diretos no exterior das empresas brasileiras sao bastante diver-
sificados, em termos geograficos. Pesquisa da CNI com 28 transnacionais bra-
sileiras, realizada no primeiro trimestre de 2013, identificou investimentos em 44
paises e em todos os continentes. Embora uma parte significativa das operacoes
de investimento tenha a América do Sul como destino, 37% do total dizem respeito

a investimentos feitos nos paises do NAFTA e da Uniao Europeia.

No caso de investimentos dirigidos a esses blocos econdmicos, a motivagao da
internacionalizacdo parece estar relacionada com a necessidade de estar préximo
dos clientes, nao apenas por razdes logisticas, mas também para participagéo no
desenvolvimento de novos produtos, de concorréncias para fornecimento a seus
clientes em escala global, etc. De maneira mais geral, as mais dinamicas transna-
cionais brasileiras, sobretudo de setores de media e alta intensidade tecnologica,
beneficiam-se do ambiente de negocios, das relacdes cooperativas de parceria entre
empresas e da rede de protocolo de reconhecimento de patentes nacionais que

caracterizam economias desenvolvidas.

Isso ocorre mesmo entre empresas cujos esforcos de inovagao e desenvolvimento
tecnolégico tém lugar essencialmente no Brasil. O estabelecimento de vinculos dura-
douros com empresas globais instaladas no Brasil gera, para algumas fornecedoras
especializadas brasileiras, a oportunidade de, numa etapa posterior, internacionalizar-

se para atender seus clientes também em outros mercados.

No processo de internacionalizagéo, as relagdes com clientes globais permitem as
empresas brasileiras entrar em contato com ambientes regionais diversos, que geram
novos desafios e requerem respostas adaptadas aos diferentes contextos. Nas pala-
vras de um executivo de uma transnacional brasileira, “o cliente exigente te capacita.
A empresa passa a ser conhecida como um player global com que o cliente global

pode contar inclusive em regides onde vocé nao esta”.
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BOX 1 - CONTNUAGAO

Nao ha, entre as empresas entrevistadas pela CNI, muitos casos de empresas bra-
sileiras cuja internacionalizagéo se explique pelo objetivo explicito de aquisicao de
ativos estratégicos, especialmente aqueles relacionados com a inovacao. Isso nao
significa que, para as empresas transnacionais brasileiras, os beneficios gerados
pelo investimento no exterior para a capacitagao tecnolégica e o desenvolvimento de

novos produtos e processos sejam pequenos.

Ha casos de empresas que desenvolveram novos produtos especificamente para
atender a demanda de clientes no exterior. Num segundo momento, a inovacao é
trazida pela empresa para as suas unidades no Brasil. Para tanto, essas empresas
montaram equipes de engenharia reunindo funcionarios de diferentes paises em que
operam com vistas ao desenvolvimento de produtos, aperfeicoamento de processos
ou a transferéncia dos conhecimentos e da tecnologia gerada com vistas a produgéao

industrial no Brasil.

Langcando um olhar sobre a l6gica de operacao das empresas, pode-se afirmar que,
em muitos casos, a internacionalizacéo, através do contato permanente com merca-
dos altamente competitivos e exigentes, gera, entre matriz e filiais no exterior, novos
fluxos de informagao e de conhecimento que ampliam sua capacidade para inovar.
Ou seja, mesmo quando a aquisicao de ativos estratégicos associados a inovagao
nao € a motivacao da internacionalizacéo, o aumento da capacidade para inovar se

torna, em muitos casos, um dos seus principais beneficios para a empresa.

Nas palavras de outro executivo de transnacional brasileira, os riscos associados
ao investimento no exterior séo bem maiores do que 0s que se vinculam a exporta-
¢ao, mas os beneficios potenciais do investimento sdo muito maiores do que os da
exportacdo: “na exportacdo, a empresa se expbe a competicao através dos seus
produtos. No investimento, a exposicao € maior: ela envolve os modelos de negoécios
da empresa, suas praticas, tecnologias, modos de organizacdo. A competicao se da

entre estes atributos”.
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5.2 A experiéncia internacional

Nos paises desenvolvidos, a partir dos anos 50, a liberalizacdo comercial e da conta de ca-
pitais do Balanco de Pagamentos levou a remocao gradual das barreiras e estimulou movi-
mentos de internacionalizacao das empresas. Ja na maioria dos paises em desenvolvimento,
a prioridade conferida a atracao de IDE e a recorréncia de crises de balango de pagamentos
até a década de noventa levaram a remogao tardia das barreiras.

Hoje em dia, a liberalizagado da conta de capitais esta praticamente completada nos paises
desenvolvidos, enquanto nos paises em desenvolvimento ainda permanecem algumas res-

tricbes ou condicionalidades impostas a saida de IDE.

Ha uma variedade de instrumentos de politica utilizados pelos paises para promover e pro-

teger seus investimentos no exterior. Entre eles, podem-se listar os seguintes:
* acordos de protegao de investimentos (2.807, em 2010);
* acordos para evitar a dupla tributagao (2.976, em 2010);
* acordos de livre comércio com capitulos de investimentos (309);

* tratamento tributario favoravel ao investimento no exterior (n&o tributagéo de lucros,

dedutibilidade do &gio, etc.);
» financiamento e garantias; e
* informacdes/estudos.

O Quadro 1 a seguir reline informagodes sobre instrumentos de politica de apoio a saida de

IDE utilizados por alguns paises desenvolvidos.
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O tratamento tributario concedido pelos paises desenvolvidos ao lucro gerado pelo investi-
mento no exterior varia, mas em todos os palses aqui considerados, evita-se comprometer
a competitividade de tais investimentos?.

* EUA: tributagédo em bases universais com diferimento e tributa¢ao integral do lucro
auferido no exterior com dedugao do crédito tributério correspondente ao imposto
pago no exterior;

* Reino Unido: isencao integral;

* Alemanha, Franga e Japao: isencao de 95% dos dividendos;

» Canada: regime misto (para paises com ABT isencéo total);

* Australia: isencéo integral;

* Espanha: permitia a dedutibilidade do &gio (até 2009) por 20 anos.

QUADRO 1 - INSTRUMENTOS DE APOIO A INTERNACIONALIZAGAO DE EMPRESAS
VIA IDE EM PAISES DESENVOLVIDOS SELECIONADOS

Informagao e Assisténcia técnica Financiamento Segurols °

Pais _ garantias
o M Gl DL R oo

Australia . . . .
Canada . . . . . .
Espanha . . . . . .
EUA . . o o . o .
[t4lia . . o o . . o .
Japdo . . . . . . . .
Nova Zelandia . . .
Portugal . . . .

Fonte: UNCTAD/Sauvant (2013).

22 Registre-se, no entanto, que a discussao em curso na OECD sobre BEPS - Base Erosion and Profit Shifting — pode vir a promover
alteracdes significativas na pratica internacional de tributagéo aos lucros dos investimentos no exterior.
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No que se refere aos mecanismos de financiamento e garantias, a pratica internacional apon-

ta para uma gama diversificada de instrumentos mobilizados pelas politicas nacionais:

» Japao: JBIC oferece empréstimos e garantias para investimentos de empresas

japonesas em setores intensivos em recursos naturais no exterior;

* Suicga: SOFI (joint venture SECO-KPMG) — linha de crédito que financia até metade dos

custos de projetos de start-ups em paises determinados;

» EUA: OPIC oferece apoio financeiro e via rapida para PMEs com faturamento anual

inferior a US$35 milhdes que investem em mercados emergentes;

* Alemanha: DIE oferece empréstimos de longo prazo e garantias e financiamento via

debéntures para empresas que investem em PEDs;

* 20 paises desenvolvidos: oferecem protegcdo contra risco politico por meio de

agéncias publicas de financiamento a exportagdo (ECAS).

Nos paises em desenvolvimento, o debate interno sobre vantagens e desvantagens da saida
de IDE prolonga-se até os dias de hoje, embora muitos desses palses, especialmente na
Asia, tenham passado a incentivar a internacionaliza¢ao via IDE enquanto avangam na libe-

ralizagao da saida de capitais: é o caso de Cingapura, China, india e Tailandia (Quadro 2).

No entanto, na maioria dos paises em desenvolvimento, ndo ha politicas estruturadas de
apoio ao IDE no exterior. Em muitos casos, o0 apoio esta condicionado a investimentos em
determinados setores ou voltados para objetivos especificos (ex: acesso a recursos naturais

ou a reestruturacéo de empresas no exterior).

Em 2000, a China adotou uma estratégia de internacionalizacéo via IDE denominada “Going
Global” Initiative. Seu objetivo & promover operagdes internacionais de empresas chinesas
capacitadas para melhorar a alocagao de recursos e impulsionar a competitividade chinesa.
A estratégia, sob coordenacéo do Ministério do Comércio Exterior (MOFCOM), cobre investi-
mentos no exterior, contratos de construcdo no exterior € provisao de servigos internacionais,
e 0s mecanismos mobilizados incluem a oferta de informacao sobre oportunidades no exte-

rior, financiamento e incentivos fiscais.
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Alguns exemplos de instrumentos de apoio nos PEDs:

* China - Financiamento: linhas de crédito com taxas de juros abaixo de mercado para

saida de IDE, de acordo com prioridades estabelecidas.

* Coreia — Minimizagao de riscos: protecao do investidor contra perdas decorrentes

de descontinuidade do investimento originada por questdes politicas.

* Vietnam - Incentivo tributario: isengéo de corporate tax para lucros remetidos no

caso de investidores em setores prioritarios (produtos minerais exportados para o pals).

QUADRO 2 - INSTRUMENTOS DE APOIO A INTERNACIONALIZAGAO DE EMPRESAS
VIA IDE EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO SELECIONADOS

Informagao e Seguros e Incentivos fiscais Acordos

Pais Financiamento

Assisténcia técnica garantias e tributarios internacion.
Africa do Sul .
China . . . . .
Coreia . . . . .
india . . . .
Malasia . . . .
Mexico . . .
Taildndia . . .
Vietnam . . .

Fonte: UNCTAD/Sauvant (2013).
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5.3 As politicas publicas brasileiras

No caso do Brasil, as discussdes sobre vantagens e desvantagens da saida de IDE, a assime-
tria entre os fluxos de entrada e saida de capitais e o fato do movimento de internacionalizagao
de empresas brasileiras ser bastante recente séo fatores que ajudam a explicar a inexisténcia

de um conjunto coerente de politicas que incentivem a internacionalizagcédo de empresas.

Ha algumas iniciativas de politica geradas por avaliagoes favoraveis dos beneficios da inter-
nacionalizagao, mas seu alcance tem sido limitado até agora (BNDES) e sua implementagao
tem, muitas vezes, que vencer resisténcias e barreiras interpostas por visbes contrarias ao
apoio a investimento externo. Em diversas outras areas de politica, as iniciativas de apoio

inexister ou s&o marginais e/ou pouco institucionalizadas.

A heranca do passado e das visdes de restricao a saida de capitais, porém, se expressa
principalmente por meio de politicas que desestimulam e oneram as estratégias de inter-

nacionalizagao (tributacéo) e a geracao de seus beneficios, inclusive na area de inovagao.
TRIBUTAGAO

O modelo tributéario brasileiro foi concebido para um pais importador de capitais, gerando
praticas onerosas as empresas com investimentos no exterior ou em fase de internacio-
nalizagéo. A preocupacao central do modelo, no que se refere a tributagéo das atividades

internacionais das empresas, tem sido evitar a corrosao da base tributaria.

O regime de tributagao da renda auferida no exterior por empresas brasileiras é a tributacao
em bases universais. O que é excecao nos outros paises (o regime CFC — Controlled Foreign

Corporations) €, no Brasil, o regime basico de tributagao.
Além disso, apesar de adotar regime universal, o Brasil tem um sistema de compensacgao

de prejuizos no exterior muito restritivo, o que induz a niveis de tributagdo desproporcionais

arenda global da empresa.
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Em contrapartida, o Brasil tem numero limitado de acordos para evitar a bitributagao.
Os acordos existentes nao incluem parceiros importantes do Brasil (EUA, por exemplo)?®
e 0 quadro se agrava na medida em que a interpretagéo pela Receita Federal do Brasil
de disposicbes de acordos assinados gera inseguranca juridica e/ou reduz os beneficios

destes para as empresas.

Paira ainda sobre os acordos assinados pelo Brasil elevado grau de incerteza juridica rela-
cionada com o debate interno sobre prevaléncia (ou ndo-prevaléncia) dos acordos interna-

cionais sobre a legislagdo doméstica.

Esse conjunto de fatores onera sobremaneira as operagdes internacionais das empresas
brasileiras e reduz drasticamente a competitividade dos investimentos e ativos brasileiros no

exterior diante dos demais paises, sobretudo os desenvolvidos e os asiaticos.

Um fator adicional que onera as operagdes internacionais de empresas brasileiras é a pratica
tributaria adotada no Brasil na contratac&o no exterior de servicos especializados. A con-
tratacéo de servigos especializados no exterior € inerente as operacdes internacionais das
empresas brasileiras. Sua importancia é ainda maior para empresas que investem em P&D
ou atuam em setores de alta tecnologia. Além da incidéncia de seis tributos — sendo o mais
importante o IRRF —, a sistematica de calculo acarreta em carga tributéria de pelo menos

41,08% sobre o valor da operagéao.

E importante observar que a agenda global na area de tributagao de operagdes internacionais
das empresas esta se movendo, nos Ultimos anos, para priorizar o tema BEPS — Base Erosion
and Profit Sharing (Erosao da Base e Transferéncia de Lucros). Esse vem se tornando um
tema central na agenda do G20 e seu escopo tem potencial para impactar acordos para evi-
tar a bitributagéo, regras de tributagéo de renda no exterior e de pregos de transferéncia, etc.
A OCDE recebeu mandato do G20 para estudar o tema e elaborar uma proposta de plano de

acao, adotado na reuniao do G20 em S&o Petersburgo, em setembro de 2013.

2 Estdo em vigéncia acordos para evitar a dupla tributagéo assinados pelo Brasil com os seguintes paises: Africa do Sul, Argentina,
Austria, Bélgica, Canada, Chile, China, Coreia do Sul, Dinamarca, Equador, Espanha, Filipinas, Finlandia, Franca, Hungria, india,
Israel, Itélia, Japao, Luxemburgo, México, Noruega, Paises Baixos, Peru, Portugal, Republica Eslovaca, Republica Tcheca, Suécia
e Ucrania. O acordo com a Alemanha foi denunciado por este pafs em 2006.
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De acordo com Fernandes (2013), “estao no centro da preocupagao do G20 o grau de flexibi-
lidade de escolha por parte das empresas da jurisdigao onde serédo taxadas e a discrepancia
entre o local de operacéo e o local de tributagao”. Esse processo é extremamente importante
para as empresas brasileiras internacionalizadas ou em vias de internacionalizagao, que con-

vivem com regras tributarias nacionais divergentes das vigentes em outros paises.

Ainda segundo Fernandes (2013), “o Brasil deve aproveitar essa oportunidade para minimizar
as regras que séo especificas do pals e que produzam incertezas, dificuldades de adaptacéo
e reduzam a capacidade de competigdo das empresas brasileiras no mundo. (...) A visao
fiscal sobre estas questdes deve vir acompanhada de um exame das implicacdes para o

investimento, crescimento e capacidade de internacionalizacao das empresas brasileiras”.

Paraisos fiscais e “paises — SPEs” estéo entre os alvos preferenciais desta iniciativa global
concretizada pelo BEPS. Como os centros financeiros offshore ou “paraisos fiscais” e as
entidades de proposito especial (SPEs) responderam por quase 80% do estoque de inves-
timentos externos brasileiros em 2011, parece claro que as estratégias das multinacionais

brasileiras serédo impactadas pelos resultados da iniciativa nos préximos anos.

FINANCIAMENTO

A principal iniciativa de apoio direto a internacionalizagdo produtiva de empresas brasileiras
¢ a criagao, em 2002, de uma linha de crédito voltada especificamente para esse objetivo no
BNDES. Na origem, a linha do BNDES condicionava o apoio ao investimento externo a certo
numero de requisitos de desempenho a serem cumpridos pela empresa beneficiaria, como
0 aumento das exportagdes a partir do Brasil, a criacao de novos empregos no Brasil, etc. A
linha somente comegou a ser utilizada pelas empresas em 2005, quando essas condiciona-

lidades foram flexibilizadas.

Desde entao, cerca de 20 operacdes de apoio do BNDES a internacionalizagdo de empresas
brasileiras foram concretizadas, a maior parte por intermédio de equity — e ndo de crédito —
para capacitar financeiramente empresas em processo de internacionalizacao. O principal
setor beneficiado foi o de camnes e o papel do apoio do BNDES foi essencial para que gran-
des empresas produtoras de carnes emergissem, nos Ultimos anos, entre as primeiras colo-

cadas no ranking das companhias mais internacionalizadas, produzido pela FDC. Operagoes

5| AS POLITICAS DE APOIO AOS INVESTIMENTOS EXTERNOS DAS EMPRESAS NACIONAIS

75



76

menos expressivas de crédito foram feitas com empresas de tecnologia da informagéo e do

setor farmacéutico, na compra de companhias na EUA e na Argentina, respectivamente®.

Além dessa modalidade direta de apoio a internacionalizacao de empresas brasileiras, alguns
autores fazem referéncia ao papel do BNDES “no apoio indireto” ao processo de internacio-
nalizacao de empresas, “mediante o financiamento da expansao da capacidade produtiva
doméstica das empresas nacionais” (Além e Madeira, 2010) e da consolidacéo de setores
produtivos em torno de grandes grupos, como no caso da petroguimica. Nesse caso, o papel

nao s6 do BNDES, mas também da Petrobras é ressaltado (Arbix e Caseiro, 2011)%.

No que diz respeito a essa forma indireta de apoio, “observa-se que as empresas brasileiras
mais avangadas no processo de internacionalizagao tém sido clientes tradicionais do BNDES
na contratacéo de financiamento para a expansao de sua capacidade produtiva doméstica.
Tendo em vista que um pré-requisito fundamental para que a empresa possa se interna-
cionalizar é ser forte no mercado de origem, entende-se que o BNDES venha participando
indiretamente ha tempos para a expanséo externa das firmas brasileiras, ao contribuir para o

fortalecimento de grandes grupos nacionais” (Além e Madeira, 2010).

O baixo grau de utilizagdo da linha de internacionalizagao de empresas do BNDES pode-se
explicar, em parte, pelo fato de que muitas empresas transnacionais ou em processo de inter-
nacionalizagao tém acesso a fontes privadas de financiamento nos mercados internacionais

em condigdes competitivas com aquelas oferecidas pelo banco de fomento brasileiro.

Foram, no entanto, identificados alguns problemas nas linhas oferecidas pelo BNDES, entre

0S quais os seguintes:

* ainadequacéo das linhas e dos procedimentos de anélise de crédito do BNDES para

operacdes de aquisicdo (e ndo investimento greenfield). Enquanto a aquisicao é a

2¢Embora o apoio do BNDES a internacionalizagdo de empresas do setor de servigos de construgéo e engenharia também seja
expressivo, especialmente na América Latina e na Africa, em rigor tal apoio tem como objeto a exportacao de servicos e nao
investimentos no exterior.

2 Segundo esses autores, a consolidagdo setorial, na esfera doméstica, foi incentivada pelo BNDES em outros setores, como o de
tecnologia de informacao, celulose e alimentos, em beneficio de empresas transnacionais brasileiras ou de companhias em processo
de internacionalizagéo. Entre janeiro de 2008 e junho de 2010, os empréstimos do BNDES a multinacionais brasileiras tinham atingido
cerca de US$ 28 bilhdes, beneficiando principalmente empresas dos setores de energia (petréleo e gés, principalmente), alimentos
(carnes), mineragéo e produtores de bens intermediérios (papel e celulose, quimica, cimento, etc). Também fazem parte do grupo
de transnacionais financiadas domesticamente pelo BNDES empresas produtoras de bens de capital, farmacéuticas e de Tl, mas os
valores dos financiamentos concedidos sdo muito inferiores aqueles concedidos as empresas do primeiro conjunto de setores.
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modalidade dominante de internacionalizagao das empresas brasileiras (ver Secao 6),
0 BNDES estrutura seus produtos para financiar investimentos no Brasil em aumento

de capacidade, modernizacao, etc.; e

* aobrigacao legal de internar recursos captados fora para financiar a linha, o que gera

aumento da burocracia e dos custos (inclusive fiscais) dos financiamentos.

Em relacédo a este segundo problema, registrem-se duas evolugdes positivas recentes:

* de um lado, a autorizagdo para que o BNDES financie subsidiarias de empresas
brasileiras no exterior, desde que a subsidiaria seja controlada por brasileiros ou que

estes sejam os principais acionistas; e

* de outro, autorizagao, dada pelo CMN e pela Resolugcao 4.033 do Banco Central,
para que algumas instituicdes financeiras, incluindo o BNDES, passem a captar e
emprestar no exterior. Até agora as instituigbes podiam captar no exterior, mas tinham
que internalizar os recursos e emprestar a partir daqui. A subsidiaria do BNDES em

Londres podera fazer esse papel.

OUTRAS POLITICAS

A baixa diversificagdo e/ou desenvolvimento dos instrumentos de politicas em outras areas
que fazem parte do menu de paises desenvolvidos e em desenvolvimento traduz incipiéncia
das politicas publicas de apoio a internacionalizacéo de empresas no Brasil. Isso se evidencia

também por meio:

* da caréncia de instrumentos de protegao aos investimentos, como os mecanismos
de seguro/garantia contra riscos politicos e comerciais do investimento, acordos de

promocao e protecao de investimentos, etc.;

* do fato de o apoio do Governo no exterior estar associado a diplomacia presidencial e

ser pouco institucionalizado, o que explica a heterogeneidade de esforgos e resultados;
* da quase inexisténcia de mecanismos de informagao e inteligéncia de mercados; e

* do fato de a agenda de inovagao associada a internacionalizagcdo das empresas ter

papel marginal.
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6 A AGENDA DE POLITICAS DAS
EMPRESAS TRANSNACIONAIS
BRASILEIRAS: RESULTADOS
DA PESQUISA CNI/MEI

A CNI realizou, no primeiro trimestre de 2013, uma pesquisa em empresas transnacionais bra-
sileiras, no quadro das atividades da Mobilizagao Empresarial pela Inovagéo (MEI). Utilizou-se
um questionario com perguntas estruturadas sobre destinos geogréficos dos investimentos
externos das empresas, modalidades dos investimentos (aquisigcoes, greenfield, etc.), moti-
vacoes e beneficios (especialmente os associados a inovagdo) da internacionalizacéo, bem
como sobre as politicas publicas brasileiras ligadas a internacionalizagao (o questionario

encontra-se em Anexo a este relatério).

Exceto nas perguntas sobre os destinos geograficos dos investimentos e as modalidades
de investimento praticadas, solicitava-se as empresas que atribuissem graus de relevancia
de 1 (pouco importante) a 4 (muito importante) as opgdes de resposta apresentadas. Nos
resultados agregados para as 28 empresas que responderam ao questionario, as opgoes de
respostas se atribuem valores medios ponderados que podem ir de 1 a 4. Na apresentacéo
dos resultados abaixo, para cada pergunta, as opg¢des de resposta estao ranqueadas por

ordem decrescente de relevancia.

Partiu-se de uma lista de 73 empresas industriais, agropecuarias e de servicos com inves-

timentos no exterior. Responderam aos questionarios 28 empresas. No caso da indUstria,

(A

79



80

foram 22 respostas para um total de 44, ou seja, exatos 50% do total da lista de empresas
industriais com investimentos no exterior. O conjunto de respondentes da indUstria caracte-
riza-se por significativa diversidade setorial, com presenga maior dos setores de veliculos e
pecas (5), quimico/petroquimico (4) e metalurgia/siderurgia (3). Outros 10 setores estiveram
representados por uma ou duas empresas. A seguir, apresentam-se os resultados da pes-

quisa®, sob a forma de recomendagdes prioritarias por area de poltica.

GRAFICO 5 — RECOMENDAGOES NA AREA TRIBUTARIA E TRABALHISTA

Eliminar a tributagdo automadtica dos lucros auferidos por coligadas
ou controladas de empresas brasileiras no exterior antes
da disponibilizagao dos rendimentos no Brasil

3,85

Ampliar o nimero de acordos para evitar a dupla tributagao 3,81
Aplicar os acordos para evitar a dupla tributagdo ja firmados

de acordo com as praticas internacionais (modelo OCDE) 3,67

Eliminar as restrigoes da Receita Federal a dedugdo de

prejuizos no exterior dos lucros auferidos no Brasil

Obter o reconhecimento pela Receita Federal dos incentivos fiscais
concedidos pelo pais de destino, permitindo o aproveitamento

do incentivo pelas empresas brasileiras

3,62

Permitir a dedutibilidade do agio na compra de empresa no exterior
Adequar a regulagdo de pregos de transferéncia
no Brasil aos critérios do modelo da 0CDE

Eliminar a incidéncia na fonte de imposto de renda sobre
pagamentos de servigos contratados no exterior

Eliminar a extraterritorialidade da legislacdo brasileira no caso de
funciondrios da empresa transferidos para subsidiarias no exterior

Eliminar a cobranga de impostos sobre importages de servigos que
ndo sdo cobrados dos servigos prestados por provedores nacionais

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013. Obs.: de 1 — pouco importante a 4 — muito importante.

Eliminar a tributacdo automatica dos lucros auferidos no exterior, ampliar o nimero de
acordos para evitar a dupla tributacéo, aplicar os ja firmados de acordo com as praticas
internacionais e eliminar as restricoes a deducéo de prejuizos no exterior dos lucros

auferidos no Brasil séo as principais recomendacdes na area tributéaria.

% Foram ainda realizadas entrevistas com CEOs ou altos executivos de 11 das empresas que responderam ao questionario. Tais
entrevistas visaram aprofundar determinadas questdes ou temas levantados pelo questionario e para explorar com mais detalhe
as estratégias de internacionalizagao das empresas, motivacoes e beneficios percebidos.

CNI | INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR: A IMPORTANCIA E AS ACOES PARA A REMOCAO DE OBSTACULOS



GRAFICO 6 — PAISES PRIORITARIOS PARA AMPLIAGAO DO NUMERO DE ACORDOS
PARA EVITAR A DUPLA TRIBUTAGAQ

América do Sul
NAFTA

UE

Demais

China

Australia
Russia

Suica

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013.

Alguns dos palises citados pelas empresas ja tém acordos para evitar a bitributagéo, af
incluidos diversos paises da Unido Europeia. Eliminando as respostas inconsistentes,
pode-se concluir que Estados Unidos (13), Australia (4), China (4) e Colébmbia (4) sé&o

paises prioritarios para novos acordos desse tipo.

GRAFICO 7 — RECOMENDAGOES NA AREA DE FINANCIAMENTO

Eliminar as restrigoes burocraticas para o
financiamento do BNDES diretamente as subsididrias 3,33
de empresas brasileiras no exterior

Criar linhas de financiamento pablico adequadas as

distintas modalidades de investimentos no exterior 3,26

Implementar instrumentos de seguro de crédito
¢ garantias para investimentos no exterior

Criar linhas de financiamento publico para a fase
pré-investimento (pesquisas de mercado, etc.) 2,78
Diversificar a participagao aciondrio do BNDES
em empreendimentos de empresas brasileiras 2,48
de médio porte no exterior

3,11

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013. Obs.: de 1 — pouco importante a 4 — muito importante.

Eliminar restricdes burocraticas para o financiamento do BNDES diretamente as sub-
sidiarias no exterior, criar linhas de financiamento publico adequadas as distintas mo-
dalidades de IED e implementar instrumentos de seguro de crédito e garantias sdo as

principais recomendacdes na area de financiamento.
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GRAFICO 8 — RECOMENDAGOES PARA A DIPLOMACIA E A POLITICA ECONOMICA EXTERNA DO BRASIL

Ampliar 0 apoio da diplomacia brasileira na defesa
dos interesses de empressas investidor as brasileiras junto _ 3,52

aos governos dos paises de destino dos investimento |

Celebrar acordos de protegao de investimentos _ 335

com paises de destino dos investimentos

Ampliar a atuagdo diplomética brasileira com vistas a retirada _ 398
de barreiras extrafiscais impostas aos produtos brasileiros ’
Ampliar a atuagao diplomatica brasileira aos i

esforgos de obtengdo de vistos de trabalho [ EGNGNNRNREEGEGEGEEEEEEE 3 22

para funcionarios transferidos para subsididrias no exterior |
Aumentar a participagdo do Brasil em acordos _ 390

de livre comércio '
Ampliar o apoio da diplomacia brasileira e da APEX ao i

acesso a informagoes e andlises econdmicas e politicas 2,85
sobre 0s mercados de destino para potenciais investimentos

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013. Obs.: de 1 - pouco importante a 4 — muito importante.

Ampliar 0 apoio da diplomacia na defesa dos interesses das empresas brasileiras,
celebrar acordos de protegéo de investimentos e ampliar a atuagéo diplomatica na
retirada de barreiras extrafiscais impostas aos produtos brasileiros sao as principais

recomendacodes na area de politica econémica externa.

GRAFICO 9 — PAISES/REGIOES PRIORITARIAS PARA A CELEBRAGAO DE ACORDOS
DE PROTEGAO DE INVESTIMENTOS

America do Sul 25
NAFTA 12
China 5
Africa 5
Demais 3
Alemanha 2

Russia 2

india 2

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013.
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GRAFICO 10 — PAISES/BLOCOS PRIORITARIOS PARA AUMENTAR A PARTICIPAGAO DO BRASIL
EM ACORDOS DE LIVRE COMERCIO

UE 14
América do Sul 11
NAFTA 11
Demais 5
China 2

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013.

GRAFICO 11 — RECOMENDAGOES LIGADAS A INTEGRAGAOQ DOS ESFORGOS DE P&D
AS INICIATIVAS DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Apoiar a internacionalizacdo de centros de ciéncias e tecnologias e
universidades, de forma a atrair estudantes e profissionais de 3,04
outros paises e ampliar suas conexdes no exterior
Admitir que um percentual das despesas de P&D incentivadas pela _ 300
Lei do Bem sejam realizadas com nao residentes ’
Apoiar a constituicdo de centros internos de competéncias,

junto as empresas ou em parcerias com centros de ciéncia e tecnologia, _ 2,92

capazes de realizar a transfaréncia reversa de tecnologias...

Apoiar, em conjunto com as empresas que estdo se internacionalizando,
centros de ciéncias e tecnologia capazes de promover parcerias 2,89
no exterior e internacionalizar sua atividades

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013. Obs.: de 1 — pouco importante a 4 — muito importante.

Apoiar a internacionalizacéo de Centros de C&T e admitir que um percentual das des-
pesas de P&D incentivadas pela Lei do Bem seja realizado com nao residentes sao as
principais demandas para a integracao dos esforgos de P&D as iniciativas de investi-

mentos no exterior.
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7 PRIORIDADES PARA
A AGENDA EMPRESARIAL
DE INTERNACIONALIZACAO

A pesquisa captou visoes e interesses de empresas que ja iniciaram o processo de inter-
nacionalizagdo. Algumas delas estdo em estagio avangado de internacionalizagdo de seus
negdcios, com diversas subsidiarias no exterior e graus elevados de transnacionalizagao

das atividades.

A ressalva é importante, na medida em que uma das recomendacdes que emanam da litera-
tura sobre politicas publicas de apoio ao IDE no exterior diz respeito ao fato de que as neces-
sidades de apoio das empresas variam segundo seu estagio de internacionalizagéo e, mais

ainda, segundo as empresas tenham ou ndo iniciado seu processo de investimento no exterior.

Assim, por exemplo, uma dimenséao de politica que ndo apareceu entre as principais priorida-
des no caso desta pesquisa — o financiamento publico pelo BNDES - pode-se revelar essen-
cial para incrementar os estagios iniciais de internacionalizacéo via IDE de empresas de menor

porte e com acesso mais restrito a fontes alternativas de crédito, nos mercados internacionais.

A identificagéo das politicas publicas prioritarias para empresas que pretendem se internacio-
nalizar por meio do IDE, mas ainda nao iniciaram esse movimento, requereria uma pesquisa

especifica e foge ao escopo deste trabalho.
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Essa qualificacado ndo impede, no entanto, que se identifiquem algumas recomendagdes de
politica vélidas para o apoio tanto a empresas ja internacionalizadas, quanto aquelas que
ainda nao iniciaram sua internacionalizagao ou estdo nas etapas iniciais do processo. Essas
recomendagoes dizem respeito a necessidade de uma politica abrangente de apoio ao IDE

das empresas brasileiras e se concretizariam por meio das seguintes diretrizes e medidas:

» desenvolvimento e explicitagcao publica de uma politica abrangente para o tratamento
do investimento direto de empresas brasileiras no exterior, eliminando os obstaculos

existentes e desenvolvendo mecanismos de apoio a internacionalizagao;

» definigdo de estratégia brasileira voltada para o objetivo de “neutralidade competitiva”

para as empresas brasileiras que investem no exterior com relagao a seus concorrentes;

* estabelecimento de instancia de coordenacédo de iniciativas dos varios 6rgaos
governamentais que interferem ou podem apoiar 0 processo de internacionalizag¢ao,

como um Grupo de Trabalho no &mbito da CAMEX; e

* criagdo de férum de interlocucéo institucionalizado entre empresas multinacionais

brasileiras e autoridades governamentais.

Entre as diferentes areas de politica consideradas pela pesquisa, a tributagédo aparece como
a prioridade nimero 1 das empresas transnacionais brasileiras, conforme o Gréfico 12 abai-

X0, que consolida as respostas das empresas.

GRAFICO 12 — AREAS PRIORITARIAS DE POLITICA DE APOIO A INTERNACIONALIZAGAO
DE EMPRESAS NO BRASIL — PERCEPGAO EMPRESARIAL

Recomendagoes na area tributaria e trabalhista — 3,38
Recomendagdes relacionadas com _ 394
a politica econdmica externa do Brasil '
Recomendacoes na drea de financiamento | ERNRkANENERR .00
Recomendagoes relacionadas com a integracdo dos 296
esforgos de P&D as inciativas de investimento no exterior — '

Fonte: Pesquisa CNI-MEI, 2013.
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Como anteriormente observado, o regime tributario brasileiro aplicado a investimentos no

exterior, somado a auséncia, no caso de varios paises relevantes para as transnacionais bra-

sileiras, de acordos para evitar a bitributagao, gera uma importante desvantagem competitiva

para os investimentos brasileiros no exterior, diante da competicdo de empresas de paises

desenvolvidos, sobretudo.

Para as principais areas de politicas publicas identificadas, a agenda de recomendagdes de

politica inclui as seguintes medidas:

e Na érea tributaria:

o

promover reformulagcado no modelo brasileiro de tributacdo de lucros auferidos no
exterior de modo a eliminar as incertezas juridicas relacionadas com a interpreta-
¢ao do artigo 74 da MP 2.158-35, que persistem ha mais de dez anos, ensejando
questionamentos por parte do setor empresarial na Justica Federal, com impactos
negativos sobre o custo de capital, bem como com vistas a oferecer as empresas
brasileiras tratamento fiscal equivalente ao conferido a empresas de outros paises

que investem no exterior;

aproximar as praticas brasileiras as predominantes nos paises da OCDE. Acordos
internacionais devem se sobrepor a legislacédo doméstica, impedindo a tributagéo
do lucro auferido no exterior antes de sua distribuicdo e eliminando a tributacao

sobre lucros reinvestidos nas operagdes produtivas;

regime CFC (Controlled Foreign Corporations), pelo qual se tributam em bases
correntes algumas categorias de renda auferidas em paises de tributagéo favore-
cida, deve deixar funcionar como regime basico e ser aplicado — como nos demais
palses — apenas a algumas categorias de renda que tenham finalidade de reduzir

artificialmente a base tributaria;

Concluir, prioritariamente, a negociacao de acordos para evitar a dupla tributagéao

com Estados Unidos, Austrélia, Coldmbia e retomar acordo com a Alemanha;

7 | PRIORIDADES PARA A AGENDA EMPRESARIAL DE INTERNACIONALIZACAO
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o

adaptar a legislagao de modo a permitir a consolidag&o dos resultados obtidos
pelas subsidiarias das empresas brasileiras no exterior: lucros e prejuizos deveriam

ser somados de forma que a tributagéo incida sobre o resultado liquido no exterior;

possibilitar a compensacao entre resultados obtidos pelas operacdes no exterior

com os resultados obtidos no Brasil;

eliminar as distorgbes existentes no regime tributario aplicavel sobre os servicos
contratados no exterior — em especial, a incidéncia de seis tributos, com uma siste-
matica de célculo que acarreta em carga tributaria de, ao menos, 41,08% podendo
chegar a 51,26% em alguns casos — de modo a torna-lo compativel com o regime
aplicado na contratagao de servigos locais. A revisdo desse regime € crucial para
a redugéo dos custos das empresas que tém operagdes internacionais e, particu-
larmente, daquelas que atuam em setores de alto valor agregado e das que inves-
tem em tecnologia e inovagao. Propostas especificas para eliminar tais distorgoes
encontram-se no documento “Tributagao sobre Importagao de Servicos: impactos

casos e recomendacdes de politicas?, divulgado pela CNI em maio de 2013;

considerar o pagamento de agio nas aquisigbes de empresas no exterior para fins
de apuragao dos resultados auferidos, de modo semelhante ao tratamento dado

ao pagamento de 4gio nas operacdes domésticas;

reconhecer os beneficios fiscais de natureza setorial ou regional concedidos por
governos dos paises de destino dos investimentos, isentando-os da incidéncia de

Imposto de Renda no Brasil;

Simplificar e desburocratizar o processo de declaracao e pagamento de tributos:
eliminar necessidade de visto consular e traducao juramentada de comprovantes
de pagamento de impostos no exterior provenientes de paises com idiomas de uso

difundido (inglés e espanhol, por exemplo).

2" Publicagao completa, presente em: http://arquivos.portaldaindustria.com.br/app/conteudo 18/2013/06/14/4197/201306141823133

48110i.pdf
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* Na area de financiamento e seguro de crédito:

o

agilizar a implementacéo das formalidades e processos internos necessarios para
que a subsidiaria do BNDES em Londres possa funcionar efetivamente como tal,
captando e emprestando no exterior, reduzindo os custos de financiamento para

empresas brasileiras que compram ativos no exterior;

adequar os procedimentos e reduzir os tempos de andlise dos pedidos de finan-
ciamento no BNDES, de modo a torné-los compativeis com as necessidades e ca-
racteristicas do processo de aquisicdo de empresas no exterior. Os procedimentos
atuais sdo compativeis com andlise de crédito para investimentos em expansao da
capacidade no mercado doméstico, mas n&o sao adequados a compra de ativos
no exterior, que € a principal modalidade de internacionalizacédo das empresas

brasileiras;

ampliar a atuagéo do FGE, de modo a oferecer seguro e garantias contra risco
politico (restricbes a repatriacdo de capital e a remessa de lucros, expropriacéo,
distUrbios causados por guerras ou outros de natureza politica) nas operagoes de

investimento direto no exterior.

» Na esfera de politica econdmica externa:

o

coordenar iniciativas de promogao e de interlocugéo intergovernamental mobilizan-
do diferentes érgaos governamentais e empresariais, dentro de modelo cujo ben-

chmark sao as estratégias de diplomacia econémica de paises da Unido Europeia;

intensificar o apoio da diplomacia brasileira a defesa dos interesses das empresas
junto aos governos dos paises de destino dos investimentos. Tal apoio é particu-

larmente relevante nos paises em desenvolvimento e de economia centralizada;

negociar acordos de promog¢ao e protecao de investimentos (APPIs) de modo a mi-
tigar os crescentes riscos politicos enfrentados por empresas brasileiras em seus
investimentos no exterior. Argentina, China e México s&o os paises prioritarios para

essa iniciativa;
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o desenvolver instrumentos de informagdes sobre oportunidades, andlise de risco
politico, regulacdes e fornecedores de servigos necessarios durante o processo

de estabelecimento das empresas no exterior.

* Na area de integragao entre polfticas de inovagéo e P&D e IDE:

o apoiar a internacionalizagao de centros de C&T e universidades brasileiras, de
forma a atrair estudantes e profissionais de outros paises a ampliar suas conexdes
com empresas brasileiras com investimentos no exterior. A atuacao de universi-
dades e centros de C&T brasileiros no exterior facilitaria 0 acesso de empresas

brasileiras a recursos humanos qualificados nos paises em que elas atuam;

o admitir que despesas de P&D com nao residentes (ex: engenheiros ou pesqui-
sadores contratados por subsidiarias de empresas brasileiras no exterior) sejam
beneficiadas pelos incentivos previstos na Lei do Bem. Atualmente esses beneficios

estao restritos as atividades de P&D desenvolvidas com centros de C&T.
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8 CONCLUSAO

O Brasil ndo conta com uma polftica de apoio a internacionalizagdo de suas empresas por
meio de IDE, se por politica se entender um conjunto de iniciativas e agbes publicas mini-
mamente coordenadas, consistentes entre si e envolvendo distintos 6rgdos de Governo e

parcerias com o setor privado.

Indo além, na percepgao das empresas transnacionais brasileiras, ha iniciativas que geram
incentivos contraditérios: agdes positivas, mas ainda pouco eficazes, no BNDES, e um siste-
ma de tributag&o dos lucros no exterior que reduz drasticamente a competitividade dos IDEs

do pals diante da concorréncia.

Se essa percepcéao de dificuldades e obstaculos prevalece amplamente entre empresas
que foram bem-sucedidas em suas estratégias de IDE, pode-se imaginar que o quadro que
enfrentam empresas que busguem iniciar a sua internacionalizagao encontrarao problemas

ainda maiores em sua trajetoria.

No quadro atual, a tendéncia prevalente € que o Brasil continue correndo bem atras dos
demais emergentes como emissor de IDE, que a expanséo do nimero de transnacionais se

dé por meio de modalidades pouco intensivas em capital (como nos setores de servigos, nas
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franquias, etc.) e que o quadro de incentivos e desincentivos de politica induza as transna-
cionais ja consolidadas a transferir para suas filiais fungdes nobres e intensivas em inovagao

dentro da corporacao.

De fato, em casos registrados pela pesquisa da CNI, filiais de transnacionais brasileiras em
paises desenvolvidos desempenham papel relevante nas etapas subsequentes ao movimento
inicial de internacionalizag&o das empresas. No caso de pelo menos duas empresas brasilei-
ras, as filiais europeias — empresas estabelecidas e reconhecidas em seus paises de origem
e que foram adquiridas pelas transnacionais brasileiras — se tornaram plataformas de expor-
tagéo e investimento em mercados como a Europa do Leste, o Oriente Médio e a China. Em
boa medida, esse padrao de internacionalizacao se explica pelas dificuldades para exportar e
investir no exterior a partir do Brasil, muito maiores do que as que as empresas brasileiras com

investimentos no exterior encontram fora do pais para concretizar essas operacoes.
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