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Resumo

A partir do inicio dos anos noventa o investimento direto no
exterior (IDE) por parte de empresas brasileiras aumentou
significativamente. O fendmeno ¢ uma reacdo a fatores domésticos,
regionais e globais, bem como fruto do amadurecimento
organizacional e financeiro de algumas das maiores empresas do pais.
O aumento do IDE brasileiro acontece em paralelo ao de outros paises
da regido e do mundo em desenvolvimento. Nao obstante, tem
caracteristicas proprias que sdo relevantes principalmente no que diz
respeito aos efeitos do IDE para o desenvolvimento produtivo do
Brasil.

Os impactos do investimento no exterior para o pais de origem
sdo diversos e complexos. A analise das motivagdes para o IDE
permite, no entanto, fazer algumas consideracdes sobre efeitos
provaveis e pode contribuir para o debate sobre o que deve ser o papel
das politicas publicas no Brasil diante desse aumento da
internacionalizagdo produtiva das empresas de capital nacional.
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. Introducao

Os fluxos de investimento direto brasileiro no exterior (IBD) tém
aumentado significativamente desde o inicio dos anos noventa, embora ndo
sem flutuagdes significativas resultantes em grande parte de turbuléncias
macroecondmicas'. O fendmeno é uma reacio a fatores domésticos,
regionais ¢ globais, bem como fruto do amadurecimento organizacional e
financeiro de algumas das maiores empresas do pais. O aumento do IBD
acontece em paralelo ao de outros paises da regido ¢ do mundo em

desenvolvimento, como mostra a figura 1.

O aumento dos investimentos no exterior de paises da Asia em
desenvolvimento a partir do inicio dos anos 1990 foi mais pronunciado do
que o de paises latino-americanos, especialmente se se exclui o IDE feito
a partir dos centros financeiros do Caribe.” Aproximadamente 67% dos
fluxos totais de IDE de paises em desenvolvimento entre 1990 e 2004 foi
proveniente da Asia, ¢ 30% da América Latina e Caribe, dois tergos dos
quais provenientes dos centros financeiros da regido. As duas regides
tiveram em comum alguns dos principais determinantes para a
internacionalizagdo, como o impulso dado pela concorréncia nos
mercados domésticos e a necessidade de neutralizar assimetrias nas
condigdes de acesso a mercados. Chama a aten¢do, no entanto, a
importdncia atribuida no caso asidtico ao apoio estatal a
internacionalizaggo, considerado pouco importante na América Latina, de
acordko com estudos de casos recentes encomendados pela

! A elaboracdo deste documento antecedeu a compra, pela Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), da mineradora canadense Inco em outubro de 2006. A
aquisi¢do, por aproximadamente 17,7 bilhdes de dolares, levou a IDE brasileira a niveis sem precedentes, ¢ a ultrapassar pela primeira vez o volume de
investimento estrangeiro direto (IED) recebido pelo Brasil. Confirma as tendéncias identificadas e as conclusdes deste estudo.

2 A comparago tem que ser lida com cuidado, tendo em vista que também ha importantes fluxos de investimentos asiaticos feitos a partir de jurisdigdes que
funcionam como centros financeiros.
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Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD)® (CEPAL,
2000).

Figura 1
INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR, PAISES EM DESENVOLVIMENTO, 1970 A 2004
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Fonte: UNCTAD FDI Database.

Alguns dos principais fatores que definiram os padroes de IDE latino-americano a partir dos
anos 90 foram as politicas de abertura, desregulamentacao e privatizacdo. A abertura dos mercados
a concorréncia expds as empresas aos niveis de competitividade das empresas transnacionais. As
empresas testaram sua capacidade de competir com essas empresas transnacionais em seus
mercados domésticos e foram a procura de novos mercados para seus produtos e servigos. A
profissionalizacdo da administracdo de grandes empresas familiares e a privatizagdo de empresas
estatais levaram a busca mais agressiva de oportunidades, inclusive no exterio. A
desregulamentagdo criou novos mercados, como o de telefonia celular, dentro dos quais algumas
empresas da regido se desempenharam muito bem regionalmente (CEPAL, 2006). De modo geral,
os investimentos latino-americanos se deram globalmente em produtos e servigos intermediarios, e
regionalmente em bens e servigos de consumo, padrdo descrito em maior detalhe abaixo em relagdo
ao caso brasileiro.

A experiéncia brasileira se conforma a essas caracteristicas gerais mas encerra suas proprias
peculiaridades. As proximas segoes descrevem (i) brevemente, a histéria do IDE brasileiro, ou IBD
(secdo II); (ii) os volumes — fluxos e estoque — de IBD e sua distribuicdo geografica e setorial a
partir dos anos 90 (secdo III); (iii) a experiéncia das maiores empresas brasileiras com investimentos
no exterior (secdo 1V); (iv) impactos do IBD para o Brasil (se¢do V); e (v) consideracdes sobre
politicas publicas relacionadas a internacionalizagdo (segdo VI).

* Como insumos para o “Expert Meeting on Enhancing Productive Capacity of Developing Country Firms through Internationalization”,
realizado em Genebra, de 5 a 7 de dezembro de 2005, foram elaborados estudos de caso sobre Cingapura, China, Republica da Coréia,
Malasia, Tailandia, [ndia, Brasil, Argentina, México e Chile, entre outros paises. Fatores motivadores dos investimentos desses paises
estdo resumidos em CEPAL, 2006.
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Il. Breve historico

E freqiiente na literatura a definicio de trés fases no
desenvolvimento do IBD: uma primeira, até 1982; a segunda entre
1983 e 1992 e a terceira a partir de 1993. Na primeira fase, os
protagonistas foram a Petrobras, empresas financeiras e empresas de
construgdo. Os investimentos estrangeiros da Petrobras estavam
motivados pela necessidade de encontrar fontes de petroleo para
abastecer o mercado doméstico. A expansdo dos bancos estava
relacionada as atividades de captagdo no mercado financeiro
internacional para atender as necessidades do empresariado brasileiro.
As empresas de engenharia e construcdo exploravam o conhecimento e
capacidade acumulados no desenvolvimento de grandes obras publicas
no Brasil. Conquistavam novos mercados para contrabalancear a queda
da demanda publica doméstica. Essas companhias investiram
fortemente em paises produtores de petrdleo que, com a alta do prego
do produto, aumentavam investimentos em infra-estrutura para sua
exploragdo (Lopez, 1999; Iglesias e Veiga, 2002). Alguns dos
principais investidores no setor de manufaturas nesse periodo foram
Copersucar (nos Estados Unidos), Gerdau (no Uruguay), Gradiente (no
Reino Unido) e Caloi (na Bolivia e na Colombia) (Lopez, 1999).

Entre o inicio dos anos 80 ¢ o inicio dos anos 90, permaneceu a
importancia dos setores financeiros e de petroleo. Os investimentos se
concentraram nos Ultimos trés anos desse periodo, refletindo a baixa
capacidade de investimento das empresas de capital brasileiro no
periodo que coincide com a “década perdida”.
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As manufaturas foram responsaveis por aproximadamente 10% dos investimentos entre 1982
e 1993 (Lopez, 1999). Alguns dos principais setores foram os de auto-pecgas, metalmecanica,
téxteis, ago e

embalagens. Firmas menores passaram a investir, € cresceu a participagdo da América do Sul como
destino dos investimentos (Lopez, 1999, Iglesias e Veiga, 2002).

As reformas instituidas a partir do inicio dos anos 1990 —bertura, desregulamentagéo,
privatizagdo—evaram a um forte movimento de reestrutura¢do da industria brasileira, envolvendo
por um lado, um shake-out de empresas menos competitivas e a internacionalizac¢do “para dentro” e,
por outro, a renovacdo de algumas empresas de capital nacional, que profissionalizaram sua
administragdo, inovaram em produtos e organizacdo ¢ diversificaram suas fontes de financiamento,
com a entrada em mercados internacionais de capitais. A internacionalizagdo foi pega chave na
renovagdo de muitas das grandes empresas brasileiras —estatais, ex-estatais, ¢ privadas—que
enfrentavam o ambiente definido pelas reformas, conforme discutido em maior detalhe abaixo. No
entanto, até 1994 os altos indices de inflagdo e a instabilidade na disponibilidade de capital e crédito
dificultaram o investimento estrangeiro, assim como o doméstico, por empresas brasileiras.

A estabilizagdo monetaria a partir de 1994 facilitou o planejamento de médio e longo prazo,
mas nao resolveu o problema do acesso a financiamento. Além disso, até 1999, apesar da apreciagdo
da moeda brasileira que poderia ter favorecido o IBD em detrimento de exportacdes, a expansdo do
mercado doméstico levou muitas empresas a voltarem-se para dentro. Apesar de crescentes, os
investimentos no exterior, principalmente aqueles diretamente relacionados com as exportacdes,
permaneceram relativamente baixos em relagdo a outros paises, assunto tratado na proxima segao
(Iglesias e Veiga, 2002, Da Rocha, 2003). A crise cambial e seus efeitos permitiram aumentar a
competitividade dos produtos brasileiros no exterior, incentivando o IBD de apoio as exportacdes —
que permanece um componente importante do total (Iglesias e Veiga, 2002), mas desincentivando
os demais (Da Rocha, 2003).* Na primeira metade da década de 2000, uma combinagio de fatores
levou a aumentos sem precedentes do IBD. Por um lado, verificou-se a maturagéo das estratégias de
internacionalizagdo de algumas das maiores empresas do pais. Por outro, algumas das grandes
empresas que ainda ndo haviam investido no exterior de maneira significativa passaram a fazé-lo.
As secOes seguintes descrevem com maior detalhe a experiéncia brasileira com o IDE,
principalmente a partir dos anos 90, do ponto de vista dos fluxos agregados e de experiéncias de
algumas das maiores empresas brasileiras.

4 No que se refere ao impacto do cambio sobre o IDE, ha que distinguir os investimentos associados as exportagdes (operagdes de
montagem de partes, armazenagem e distribuicdo, assisténcia técnica e poés-venda); dos investimentos que ndo envolvem um
componente exportador, e cuja localizagao é determinada pelo custo da produgdo no mercado doméstico relativamente ao de mercados
no exterior. Os primeiros sdo diretamente e os segundos inversamente relacionados com o valor da moeda, tudo mais constante. A
relagdo, no entanto, ndo ¢ simples, e inimeros outros fatores influem nas decisdes de investimento e nos fluxos agregados.

10



CEPAL - SERIE Desarrollo productivo

N° 172

lll. Fluxos e estoque de IBD a partir
dos anos 1990

O Banco Central recolhe informagdes sobre IBD de duas formas
distintas. Os dados sobre fluxos sdo coletados e divulgados
mensalmente de acordo com a metodologia da 5a edi¢do do Manual de
Balango de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional (FMI). A
fonte para esses dados sdo os contratos de cambio, registrados pelos
bancos autorizados no Sistema de Informatica do Banco Central
(Sisbacen). Os dados sobre estoques sao coletados mediante o censo de
“Capitais Brasileiros no Exterior” (CBE) realizado anualmente desde
2001, por meio do qual se estima o estoque de IBD.

A figura 2 mostra os fluxos de IBD entre 1990 e 2005. Em 2005,
foram de aproximadamente 2.5 bilhdes de dolares. A marcante queda
em relagdo a 2004 diz respeito a atipicidade do IBD naquele ano. Com
efeito, a operagdo por meio da qual a AmBev fusionou-se & empresa
belga Interbrew para formar a Inbev correspondeu a uma grande
parcela dos investimentos no exterior naquele ano, entre outros
motivos porque envolveu a compra, pela AmBev, do controle da
empresa Labatt, do Canada, controlada pelo proprio grupo Interbrew.

11
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Figura 2

INVESTIMENTO BRASILEIRO NO EXTERIOR, 1990 A 2005
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Em 2004, ultimo dado disponivel, o estoque de IBD estava estimado em 69.2 bilhdes de
dolares, 54,0 bilhdes dos quais em participacdo de capital ou propriedade de ativos, e 15.2 bilhdes

empréstimos inter-companhia.

Em termos do PIB, o Brasil tem um dos indices mais baixos de IDE do mundo, abaixo da
média de outros paises em desenvolvimento e de outros da regido latino-americana. A figura 3
mostra a média, para o periodo de 1990 a 2003, do IDE em termos de PIB para paises e grupos de
paises selecionados. Também em termos de estoque, a relagdo IDE/PIB do Brasil ainda esta abaixo
da média dos paises em desenvolvimento, embora de maneira menos pronunciada do que para os
fluxos, o que reflete os investimentos feitos por empresas como a Petrobras nas primeiras “ondas”
de IDE de paises em desenvolvimento.

Figura 3

INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR (FLUXOS) COMO PORCENTAGEM DO PIB,

MEDIA 1990-2003
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Fonte: UNCTAD FDI Database.



CEPAL - SERIE Desarrollo productivo N° 172

O baixo volume, em termos relativos, do IBD em relagdo ao IDE de outros paises é explicado
por diversos fatores. Da Rocha (2003) menciona o fator geografico —fronteiras marcadas por
obstaculos naturais a ndo ser no sul do pais; o fator lingliistico— sdo poucos os demais paises
lus6fonos; a questdo da distincia cultural; e o ambiente macroeconomico. Iglesias e Veiga (2002),
que ressaltam que além de pequeno em volume o IBD ¢ pouco diversificado, também chamam a
atengdo para o ambiente macroecondomico que afetou a taxa de investimento global da economia,
reduziu a disponibilidade de capital e crédito e gerou incerteza sobre o futuro dos pregos relativos.
Como mencionado acima, segundo os autores, a estabilizacdo a partir da segunda metade dos anos
noventa ndo resolveu os problemas de financiamento, ¢ o acesso ao mercado internacional
permaneceu restrito especialmente para as empresas menores. Iglesias e Veiga (2002) também
ressaltam o papel do perfil das exportagdes brasileiras, concentradas em poucos produtos,
homogéneos, que dispensam investimentos em desenvolvimento de marca, controle de qualidade e
outros. De fato, alguns dos principais investimentos feitos em manufaturas dizem respeito a bens de
capital e bens intermediarios diferenciados ou bens de consumo, que levaram a investimentos em
apoio a exportacdes (trade and distribution). Em setores como o de bens duraveis, os baixos niveis
de IBD estdo associados a alta participagdo do capital estrangeiro no Brasil (Coutinho, 2003). Uma
edi¢do especial da Forbes Online sobre multinacionais brasileiras destacava os seguintes fatores,
que explicariam em parte porque o IDE brasileiro é relativamente pequeno: falta de uma politica
oficial de crédito para financiar as operagdes externas; razdes estruturais (alto custo do capital,
menor capacidade de investimento, distdncia dos principais eixos comerciais); razdes historicas
(protecionismo, décadas de mercado fechado, sucessdo de crises econdmicas e¢ cambiais ¢ a
participagdo estatal da economia com incentivo ao investimento local); e culturais (falta de preparo
internacional dos executivos, dificuldade com a lingua estrangeira, priorizagdo do curto prazo,
caracteristica de empresarios que operam em mercados instaveis). A comparagdo com paises em
desenvolvimento de portes comparaveis, como india e México (ver figura 3) sugere que tamanho de
mercado também influi negativamente no IBD como porcentagem do PIB.

O Banco Central ndo divulga informagdes sobre o destino setorial nem geografico dos fluxos
de IBD. No entanto, o censo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE), que computa os estoques de
IBD, permite conhecer um pouco melhor a distribuigdo por pais e por setor de destino. O censo ¢
realizado por meio de declaragdes eletronicas obrigatdrias para os residentes no Brasil que
mantenham ativos em moeda, bens ou direitos no exterior de mais de 100.000 ddlares. A grande
deficiéncia dos resultados do censo para essa finalidade diz respeito as categorias “caixa negra”, isto
¢, aos investimentos que vdo, por um lado, aos centros financeiros do Caribe, e, por outro, a
atividades como intermediag¢do financeira e “servigos prestados principalmente as empresas”,
relacionados principalmente a constituicdo de holdings. O destino final desses investimentos nao
pode ser identificado. Para 2004, 67% dos estoques de participagdo de capital estavam em
jurisdi¢des que funcionam como centros financeiros’ e, em termos de atividade produtiva, 88.9%
estavam investidos em categorias de “servi¢os prestados principalmente as empresas”,
intermediacgdo financeira e servigos auxiliares. As figuras 4 ¢ 5 mostram a distribui¢do geografica e
setorial, respectivamente, do estoque de IBD fora dessas categorias. As tabelas do Anexo 1 mostram
os dados com maior detalhe.

Mesmo excluidas as jurisdi¢des que funcionam tipicamente como centros financeiros, dois
fatores impoem cautela a analise da distribuicdo geografica do IBD. Por um lado, ha jurisdigdes
como Uruguai, Paises Baixos ¢ alguns estados dos Estados Unidos, cuja legislacdo atrai
investimentos por razdes analogas aos atrativos dos centros financeiros tradicionais. Por outro lado,
na figura 4 chama a ateng@o a importancia da Dinamarca como destino de IBD em participagdo de
capital. Esse dado é ao menos em parte outra manifestagdo dos efeitos da transacdo mencionada

Nesse caso, as jurisdi¢des consideradas foram Antilhas Holandesas, Bahamas, Bermuda, Guernsey, Ilhas Cayman, Luxemburgo,
Ilhas Virgens Britanicas, Gibraltar, Liechtenstein.
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acima envolvendo a AmBev e a Labatt, cuja controladora tinha sede na Dinamarca.’
Desconsiderados centros financeiros tradicionais, a Dinamarca, a Holanda e o Uruguai, os maiores
receptores de IBD brasileiro até o momento sdo Espanha, Estados Unidos, Argentina e Portugal. A
distribuicdo ndo surpreende: trata-se do maior mercado do hemisfério e dos dois paises europeus
cultural e linguisticamente mais proximos; e do vizinho e parceiro do Mercosul. Ndo se pode perder
de vista, no entanto, que essa distribuicdo refere-se a uma parcela muito pequena dos investimentos
totais.

O quadro 1 descreve o investimento brasileiro recente na Argentina.

Figura 4
DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DO ESTOQUE DE IBD2004,
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Fonte: Banco Central do Brasil, Capitais Brasileiros no Exterior.

¢ Ver “Resultados do Primeiro Trimestre de 20057, AmBev.
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Quadro 1
INVESTIMENTO BRASILEIRO NA ARGENTINA

Entre 1992 e 1996, o Brasil foi o terceiro maior investidor latino-americano na Argentina,
depois do Chile e do México, de acordo com dados do Centro de Estudos para a Produgéo
do Ministério da Industria da Argentina (CEP, 1997). Segundo o CEP, os investimentos
brasileiros na Argentina nesse periodo teriam sido direcionados principalmente a industria,
contrastando com o IBD a outros paises da regido. As principais transagbes foram nos
setores de bebidas e alimentos, téxteis e automotriz (especialmente autopecas). O IBD na
Argentina teve um aumento expressivo a partir da crise do final dos anos 90, inicio dos anos
2000, quando uma combinagdo de oportunidades na Argentina com a intensificacdo dos
processos de internacionalizagdo de algumas das maiores empresas brasileiras levaram a
uma série de aquisigbes de grande porte. Além da proximidade geografica e da ligagdo
proporcionada pelo Mercosul, baixo prego dos ativos, menores custos de producgéao, taxa de
cambio mais favoravel a exportagdo para terceiros mercados, qualidade dos recursos
humanos e da atualizagdo tecnolégica.

Entre as maiores aquisigbes feitas por empresas brasileiras na Argentina nos ultimos
anos estao as seguintes:

Entre 1992 e 1996, o Brasil foi o terceiro maior investidor latino-americano na Argentina,
depois do

a) compra da Swift Argentina pelo Grupo Friboi (transagdo que contou com
financiamento pela linha de crédito especifica do BNDES - ver abaixo), por US$ 200
milhdes (em 2005)

b) compra da Loma Negra pela Camargo Corréa por US$ 1,025 bilhdes em abril de
2005;

c) compra do controle da Pecom pela Petrobras por US$ 1,126 bilhdes em 2002;

d) aquisi¢cdo pela AmBev entre 2002 e 2006, do controle da Quilmes, por um valor total
proximo a US$ 1,8 bilhdes.

Um fator que tem sido ressaltado é a capacidade dos empresarios brasileiros de
aproveitarem as oportunidades geradas, dada sua familiaridade com ambientes de alto
risco. Saber operar em contextos imprevisiveis e turbulentos seria uma competéncia
distintiva das empresas brasileiras no cenario internacional (Fleury e Fleury, 2005; América
Economia, 2006).

Fontes: “Seducidas por el riesgo” América Economia, 13 de janeiro — 9 de fevereiro de 2006; “Avanzada
brasilefia en el mercado local”, La Nacion, 20 de abril de 2005. “La cerveza Quilmes ya paso6 a estar
totalmente en manos brasilefias”, Clarin, 14 de abril de 2006; Maria Tereza Leme Fleury, Afonso
Fleury, “A Gestédo por Competéncias na Internacionalizagdo de Empresas”, apresentagao no V Workshop
em Internacionalizagdo de Empresas COPPEAD/UFRJ, 25 de outubro de 2005.

Os numeros de fusdes e aquisi¢des transfronteiras realizadas por empresas brasileiras (tabela
1) servem de indicador da distribuicdo geografica. Confirmam a importincia dos destinos
mencionados acima, e ressaltam a predominéncia de outros paises da América Latina.
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Tabela 1
DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DE FUSOES E AQUISIGOES TRANSFRON]’EIRAS REALIZADAS POR
EMPRESAS BRASILEIRAS, 1995-2004 (NUMERO DE TRANSAC}C)ES

Pais 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 1995-

2004
Total 14 6 4 13 11 10 8 6 8 10 90
Paises desenvolvidos 3 2 1 5 3 5 - 4 3 29
Estados Unidos - - - 2 1 2 - 1 1 8
Portugal - 1 - - - - 1 - 1 1 4
Espanha - - - 1 2 1 - - - - 4
Canada 1 - - - - 1 1 - - 1 4
Reino Unido - - 2 - - - - - - 3
Paises em desenvolvimento 11 4 3 8 8 7 3 6 4 7 61
Argentina 4 3 6 3 5 2 5 2 1 32
Colémbia 1 - - 1 - - - - - 2 4
Peru 2 - - - - - - - - 2 4
Venezuela 1 2 - 1 - - - - - - 4

Bolivia 1 - - - 1 1 - - - - 3

Fonte: UNCTAD, base de dados sobre fusdes e aquisi¢des, divulgado em Sauvant, 2005.

No que diz respeito a distribui¢ao setorial, no periodo de 2001 a 2004, investimentos destionados
a “servigos prestados principalmente as empresas”’, “intermediagdo financeira, exclusive seguros e
previdéncia privada” e “atividades auxiliares da intermediagdo financeira” corresponderam a entre 82%
e 89% dos investimentos totais registrados pelo CBE. Aproximadamente 4%, consistentemente ao
longo do periodo, foram destinados a “comércio por atacado e intermediarios do comércio”, traduzindo
a importancia, no IBD, das operagdes de apoio as exportagdes. A figura 5 mostra a distribui¢do setorial
dos investimentos nao destinados aos setores mencionados, com a ressalva de que esses investimentos
cujo setor e/ou atividade sdo “identificaveis” por meio do censo correspondem a entre 7 ¢ 13% dos
investimentos totais realizados em cada ano.
Figura 5

DISTRIBUIGAO SETORIAL DO IBD EXCLUINDO ATIVIDADES FINANCEIRAS E
RELACIONADAS, 2001-2004

100% @ Extracao e processamento de
7 /, L 7 petroleo
%0% ’*/ “a 7 ~
80% / i I s I i B L
I|I|I| |I|I|I |I|I|I
700/ 1] |I|I|I I|I|I: [ |
60°/0 A : : : : : : : : : : : 1 @ Fabricagdo de produtos de metal
0—7|||||| |I|I|I
[ |
0, : 1 ! 1 ! 1
50% " | ' | ' @ Fabricagéo de artigos de borracha
40% — - e plastico
30% 1 I B Extrag3o de minerais metalicos
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10% +— 1 DO Agricultura, pecuéria e servigos
0% relacionados
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Fonte: Banco Central do Brasil, Capitais Brasileiros no Exterior.

Dentro do estoque de IBD cujo destino setorial ¢ identificavel, aprecia-se a importancia dos
setores de petroleo e construgdo, e a crescente importancia do setor de metais e de mineracdo, que
refletem experiéncias de algumas das principais empresas brasileiras, descritas abaixo.
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Tabela 2

DISTRIBUIGAO SETORIAL DAS FUSOES E AQUISIGOES TRANSFRONTEIRAS
REALIZADAS POR EMPRESAS BRASILEIRAS, 1995- 2004

(Numero de transagbes)

Setor Numero de transagoes

Total 90
Primario 4

Mineragéo

Agricultura, silvicultura, pesca 1
Manufaturas 53

Alimentos, bebidas e tabaco 12

Metais e produtos de metal 12

Petroleo e gas, refino de petréleo

Quimica e petroquimica 6
Servigos 33

Financeiros 10

Comeércio

Transporte, armazenagem, comunicagdes

Servigos corporativos

Fonte: adaptado de Sauvant (2005), com base em dados da base de fusées e aquisicbes da

UNCTAD.

Tabela 3

MAIORES PROJETOS GREENFIELD REALIZADOS NO EXTERIOR POR EMPRESAS

BRASILEIRAS, 2002-2004
(MILHOES DE US$

Empresa Valor Ano Pais de destino Setor
Petrobras 1300 2003 Venezuela Energia, petréleo e gas
Sondotecnica 1000 2003 Portugal Quimica
Petrobras 600 2002 Bolivia Energia, petrdleo e gas
Petrobras 400 2002 Bolivia Energia, petréleo e gas
Companhia Siderurgica Nacional 375 2004 Portugal Metais/mineragao
Sigma Pharma 359 2004 Portugal Farmacéutica
Odebrecht 320 2003 Equador Energia, petréleo e gas
Petrobras 285 2004 Argentina Energia, petréleo e gas
Petrobras 200 2004 Argentina Energia, petrdleo e gas
Mister Sheik 175 2002 Argentina Restauragédo
Petrobras 60 2004 Peru Energia, petrdleo e gas
Ambev 50 2003 Guatemala Alimentos e bebidas
Petrobras 50 2002 Bolivia Energia, petréleo e gas
Rima Industrial 45 2002 Uruguai Metais/mineragao
Ambev 40 2003 Peru Alimentos e bebidas
Ambev 40 2004 Peru Alimentos e bebidas
Maritima 40 2002 Coldmbia Energia, petrdleo e gas
CVRD 36 2003 Noruega Metais/mineragao
Petrobras 35 2003 Argentina Energia, petrdleo e gas
Petrobras 34 2004 Ird Energia, petréleo e gas

Fonte: adaptado de Sauvant (2005), com base em dados da OCO Consulting (www.locomonitor.com).

As tabelas 2 e 3, que mostram a distribuigdo dos investimentos em projetos greenfield ¢ em
fusdes e aquisi¢des, respectivamente, oferecem um complemento aos dados do CBE. A primeira refere-
se ao periodo 1995-2004; a segunda ao periodo 2002-2004.

17



Investimento brasileiro no exterior: panorama e consideragdes sobre politicas publicas

Apesar desses indicadores, a hermeticidade dos dados sobre a grande maioria dos fluxos e
estoque de IBD reforga a importancia das experiéncias dos principais investidores brasileiros no exterior
como instrumento para a compreensao do fendmeno. Dessas trata a secdo seguinte.
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IV. A experiéncia de empresas
brasileiras com investimentos
diretos no exterior:
caracteristicas gerais e casos
selecionados

A. Caracteristicas gerais

Em 1994, havia seis empresas brasileiras (Souza Cruz,
Petrobras, Sadia, Brahma, Usiminas, Aracruz Celulose) entre as
50 maiores empresas transnacionais ndo financeiras de paises em
desenvolvimento, classificadas por seus ativos no exterior (ver
anexo 2) (UNCTAD, 1995). Em 2003, eram apenas trés: Petrobras,
CVRD e Gerdau (UNCTAD, 2005). De acordo com dados também da
UNCTAD, o grau de transnacionalidade (isto ¢, a média da proporcéo
de ativos, emprego e vendas no exterior em relacdo a ativos, emprego,
e vendas totais) das empresas brasileiras € relativamente baixo,
variando de 7% em 1995 a 15% em 2002, com um maximo de 19% em
1999. A média para as 100 maiores transnacionais do mundo variou
entre 51% e 58%, e a média das 50 maiores transnacionais de paises
em desenvolvimento variou de 32% a 49% (Sauvant, 2005). Assim,
além de comparativamente baixo em relacdo ao PIB, a timidez do IDE
brasileiro se vé também na presenca internacional de suas grandes
empresas.

A tabela 4 apresenta um panorama das maiores empresas brasileiras com ativos produtivos
no exterior, classificadas por ordem de vendas em 2005. Antes de analisar as principais
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caracteristicas desse grupo de empresas, ¢ importante fazer algumas ressalvas. Em primeiro lugar, a
falta de informagdes publicas sobre o volume de ativos no exterior impede a elaboragdo de uma
classificagdo confiavel dos maiores investidores brasileiros. Assim, a lista da tabela 4 contém
empresas que sdo grandes no Brasil e que tém algum investimento produtivo no exterior, ainda que
seja pequeno em relagdo ao total de ativos. A presenga produtiva internacional da Gerdau, por
exemplo, ¢ muito superior a da empresa siderargica que a segue quase imediatamente na lista, a
Usiminas. A lista ndo contempla, por outro lado, grandes empresas exportadoras que ndo t€m
operagdes produtivas no exterior. Exclui, por exemplo a Sadia, uma das empresas mais
frequentemente citadas como “multinacional brasileira”, mas cujos investimentos no exterior sdo
essencialmente de distribui¢do. Finalmente, incluiu-se nessa lista algumas empresas de origem
brasileira, com investimentos no exterior, que hoje fazem parte de grupos transnacionais, como € o
caso da AmBev e da Embraco; e a Belgo-Mineira (hoje parte da Arcelor Brasil), uma empresa que €
parte de grupos transnacionais praticamente a partir de suas origens, mas que, como subsidiaria
brasileira, se internacionalizou. Varias das outras empresas dessas listas, como Embraer ¢ Usiminas,
contam com participagdo minoritaria de capital estrangeiro.

Esses ultimos ponto refletem a dificuldade —ou, melhor dizendo, a diversidade de maneiras —
de se definir a nacionalidade de uma empresa. Alguns critérios possiveis sdo a nacionalidade do
capital controlador, o pais em que a empresa se estabeleceu legalmente, ou o de sua sede. Optar por
qualquer dessas defini¢des significa deixar de lado casos importantes de empresas de determinado
pais que transferiram sua sede ou lancaram acdes em bolsas de valores de outros paises, sdo
subsidiarias de grupos internacionais apesar de terem origem nacional, vinculos estreitos com a
economia nacional e caracteristicas de empresa nacional, ou sdo controladas por investidores
financeiros de outros mercados (Golstein ¢ Miroux, 2006). Optou-se, aqui, por uma defini¢do
ampla, sem a pretensdo, contudo, de se fazer uma analise exaustiva, e conscientemente excluindo
grupos como as PMEs, que merecem analise especifica.

A primeira constatagdo que se faz a partir dessa tabela ¢ a importancia das empresas de
recursos naturais, Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e de materiais basicos, como
aco, cimento, papel e celulose. Em segundo lugar, nota-se a importdncia de empresas estatais
(a Petrobras) e ex-estatais (CVRD, Usiminas, CSN, Embraer). Nenhum dos dois aspectos ¢
surpreendente, dada a estrutura produtiva, as vantagens comparativas do pais e a historia de seu
desenvolvimento industrial, em que o Estado teve forte participagdo principalmente até os anos
noventa, A terceira constatacdo ¢ que, conforme o padrdo identificado para as transnacionais latino-
americanas em geral, onde se trata de produtos primarios ¢ produtos ou servi¢os intermediarios, 0s
investimentos sdo feitos em nivel global e, quando se trata de investimentos em bens e servigos de
consumo de massa, sdo mais freqiientes os investimentos em nivel regional. No Brasil mais do que
em outros paises da regido, as maiores empresas com investimentos no exterior estdo mais
concentradas em bens e servigos intermediarios do que em bens e servigos de consumo de massa.

No primeiro grupo, a localizagdo dos investimentos ¢ definida pela presenca de recursos
naturais no caso de empresas que investem na extragao de petréleo ou minerais; ou pela necessidade
de proximidade a grandes clientes, com os quais as empresas frequentemente ja tém relacdo
comercial por meio de exportagdes (por exemplo no caso da siderurgia) ou de fornecimento as
operagoes de subsidiarias no pais de origem (por exemplo no caso das autopegas).
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Tabela 4

PRINCIPAIS EMPRESAS BRASILEIRAS COM INVESTIMENTOS PRODUTIVOS NO EXTERIOR 2004- 2005
(Milhées de dolares)

Empresa Setor Vendas Distribuicdo geografica dos
totais investimentos®
(milhdes AL | AN EU AP oT
de US$)
(2005)
Petrobras Petroleo 58360,8 | X X X X X
CVRD Mineragao 145225 | X X X X X
Gerdau Siderurgia 9076,7 | X X X
Usiminas Siderurgia 55713 | X
AmBev Bebidas 68179 | X X
Belgo-Mineira Siderurgia 4 596,1 X
CSN Siderurgia 4 288,3 X X
Embraer Aeronaves 3902,0 X X X
Norberto Odebrecht Engenharia e construcéo 27239 | X X X X X
Votorantim Cimentos Cimento 2021,5 X
TAM Transporte aéreo 24133 | X
Klabin Papel e celulose 1156,2 | X
Weg Bens de capital 10744 | X X X
Embraco Componentes para 860,7 | X X X X
eletrodomésticos

Marcopolo Carrocerias para 6nibus 730,2 | X X X X
Andrade Gutierrez Construgao Engenharia e construgéo 622,0° | X X X X
Camargo Correa Cimentos Cimento 4466 | X
Queiroz Galvéo Engenharia e construgdo ND® | X
Tigre Tubos e conexdes ND | X X
Sabd Autopecas ND | X X X

Fonte: adaptado de CEPAL (2006) e atualizado com dados fornecidos pela revista América Economia.
@ AL: América Latina e Caribe; AN: América do Norte; AP: Asia e Pacifico; EU: Europa, OT: Outros.

® Dado para 2004.
°Nao disponivel.

No grupo de bens de consumo de massa, sdo fatores determinantes do éxito a capacidade de
diferenciacdo de produtos, penetracdo da marca e de distribuicdo, muitas vezes em situagdes
precarias de infra-estrutura. As empresas latino-americanas parecem ter vantagens em relacdo a
players transnacionais quando se trata de conquistar outro mercado latino-americano. Uma fonte de
vantagens parece ser a proximidade cultural, que permite compreender e conhecer os padrdes de
consumo locais. Outra diz respeito a habilidade de funcionar em ambientes de alto risco —como
mencionado acima, em contextos imprevisiveis e turbulentos (Fleury e Fleury, 2005)— e de
precariedade institucional e de infra-estrutura. Esse tipo de vantagem tem sido destacado em relagdo
a transnacionais de outros paises em desenvolvimento (Khanna e Palepu, 2005, por exemplo).’

Essa concentracao fortemente regional dos investimentos em bens e servigos de consumo de
massa pode indicar um processo incipiente de internacionalizagdo. No entanto, a vantagem de saber
lidar com as idiossincrasias latino-americanas também parece ser também um ativo vulneravel,
como mostram a incorporagdo de gigantes latino-americanos como a AmBev e a colombiana
Bavaria a grupos transnacionais.

7 Os autores sustentam que a necessidade de aprender a superar “vacuos institucionais”, definidos como “a auséncia ou mau
funcionamento das instancias intermediarias necessarias para aproximar vendedores de compradores em mercados” em paises em
desenvolvimento confere as empresas desses paises vantagens em outros mercados.
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B. Casos selecionados

Os proximos paragrafos descrevem brevemente a experiéncia recente de empresas brasileiras
nas seguintes categorias: recursos naturais; siderurgia; conglomerados; manufaturas intensivas em
tecnologia (motores, Onibus, avides); e bebidas. O objetivo desses relatos é, ao oferecer um
panorama dos investimentos pelas maiores empresas do pais, tornar mais concreta a discussdo
desenvolvida nas se¢des seguintes sobre os impactos do IBD e as questdes que se impdem aos
formuladores de politicas publicas.®

a) Petroleo e mineracdo: guinadas nas estratégias da Petrobras e da CVRD

A internacionalizacdo produtiva foi instrumento chave nas transformagdes pelas quais
passaram Petrobras e CVRD a partir da segunda metade dos anos noventa. Ambas, mas
principalmente a Petrobras, tinham investido no exterior antes dos anos noventa, mas a partir de
entdo, como reagdo a transformagdes no mercado global para seus respectivos produtos e nos
paradigmas de propriedade estatal e regulacdo no mercado interno, tiveram que renovar-se € com
isso rever a forma em que a internacionalizag@o poderia contribuir para seus objetivos estratégicos.

b) Alguns dos principais fatores por tras da reorientagdo estratégica da Petrobras foram: (i)
maior disponibilidade de reservas em territoério nacional, fruto de investimentos em exploragdo,
inclusive em aguas profundas; (ii) um contexto de desregulamentagdo que desafiava a hegemonia da
Petrobras em diversos segmentos do mercado nacional; e (iii) o desenvolvimento —do qual a
empresa foi agente— de um mercado para o gas natural. Em sua estratégia de internacionalizagéo, a
empresa passou do objetivo de garantir fontes de abastecimento em recursos naturais para o
mercado nacional (o principal objetivo dos investimentos da Petrobras no exterior nos anos setenta)
a, crescentemente, buscar novos mercados e a integragdo vertical, embora a exploragdo e producdo
continuasse absorvendo grande parte de seus investimentos no exterior. Num primeiro momento, 0s
focos dos investimentos downstream foram a Argentina —onde a empresa comprou a Santa F¢, a
Pérez Companc, e realizou uma permuta de ativos com a Repsol YPF— e a Bolivia. Mais
recentemente, € com patamares de producdo de petrdleo bruto muito superiores aos que
determinaram os primeiros investimentos da empresa no exterior, a Petrobras passou a investir em
capacidade de refino nos Estados Unidos, e a reforcar sua presenga nos mercados de distribui¢ao na
América Latina (comprando os ativos da Shell no Uruguai, na Colémbia e no Paraguai).” Segundo o
Plano de Negocios 2007-2011, que prevé 12 bilhdes de dolares de investimento no exterior nesse
periodo, a estratégia atual de internacionalizagdo da Petrobras tem trés componentes:

c) Estabelecer-se como empresa de energia integrada lider na América Latina;
(i1) agregar valor as exportagdes do 6leo pesado brasileiro; e (iii) aplicar tecnologia de perfuracdo
em aguas profundas na Africa e no Golfo do México. Entre os motivadores para a
internacionalizacdo da Petrobras estdo (i) “diversificar carteira”; (ii) “reduzir custo de capital”;
(iii) “gerar fluxo de caixa em moeda forte”; (iv) “processar 6leo da Petrobras no exterior”;
(v) “aproveitar expertise tecnologica em lugares com perfil geoldgico semelhante™; (vi) “abertura
de novos mercados aos produtos brasileiros” e (vii) “contribuir para o crescimento e rentabilidade
da Petrobras” (Petrobras, 2006a, b).

Em um processo de certa forma inverso, a CVRD, depois de ter realizado investimentos em
processamento de minérios na Europa, nos Estados Unidos e no Oriente Médio passou,
especialmente a partir de 2001, a se concentrar em seu core business, a mineragdo, € Seus
investimentos no exterior tém sido crescentemente de busca de recursos naturais. A empresa, uma

A ndo ser onde expressamente especificado, a fonte para essas informagdes sdo relatorios anuais e paginas web das empresas.

®  Em 21 de junho a Petrobras anunciou a saida do segmento de distribuigdo de combustiveis na Bolivia (Gazeta Mercantil, 2006).
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das lideres no mercado mundial de minérios, tem como parametros competitivos outras gigantes
transnacionais, mais diversificadas tanto em termos geograficos quanto de produto. Por meio de
novos investimentos em diversos continentes, a CVRD ndo s6 tem diversificado a localizagdo de
seus ativos mas também seu portfolio de produtos, adotando uma visdo multicommodities. A
empresa tem investido na exploragdo e produg@o de cobre ¢ ouro no Chile e no Peru, manganés e
outros minerais ndo-ferrosos no Gab3o, minerais ndo-ferrosos na Mongolia, carvio em
Mogambique, entre outros. Em 2005, 37% do orcamento da empresa para “pesquisa e
desenvolvimento” estava destinado ao exterior (De Paula, 2005). Os motivadores para a estratégia
atual de internacionalizagdo da CVRD sf3o (i) “ampliacio da fronteira de crescimento”;
(i1) “competi¢@o com principais players mundiais”; (iii) “diversificacdo de risco”; e (iv) “reducdo do
custo de capital” (CVRD, 2006).

d) Siderurgia

Um fator que parece ter influido negativamente no grau de internacionalizagdo das
siderurgicas brasileiras é o fato de que o pais foi um dos primeiros a abrir o setor ao capital
estrangeiro. A Arbed adquiriu participacdo na Belgo-Mineira em 1921. A Mannesman iniciou a
produgdo de ago no pais em 1952 e Nippon Steel, Kawasaki ¢ Finsider foram parceiros do Estado
na Usiminas a partir de 1956 e na CST a partir de 1976. Hoje, pode-se argumentar que a presenga
da Nippon Steel na Usiminas e da Arcelor na Belgo-Mineira (agora Arcelor Brasil) limitam o
escopo da internacionalizacdo produtiva dessas empresas (De Paula, 2005b). Com efeito, as
operagOes internacionais da Usiminas limitam-se a participagdes minoritarias em empreendimentos
operados pelo Grupo Techint, nos quais a Usiminas tem um papel de aportador de tecnologia. A
Belgo-Mineira, por outro lado, praticamente restringiu-se a Argentina.'’ Sua principal operagio fora
do Brasil ¢ a da Acindar, em que adquiriu partipagdo em outubro de 2000. Ao longo dos anos,
realizou investimentos adicionais nessa mesma empresa ¢ adquiriu, por seu intermédio, a
Laminadora Fortunato Bonelli. Em 2005 anunciou a intengdo de alienar alguns dos seus ativos
argentinos, especialmente relacionados a produgdo de tubos.

O capital estrangeiro chegou tarde, no entanto, ao ciclo de privatizacdes da industria
siderurgica nos ano noventa, do qual a CSN foi objeto ¢ a Gerdau sujeito. As experiéncias de
internacionalizagdo dessas duas empresas foram impulsionadas por fatores comuns, embora
frequentemente de maneiras muito diferentes. Para ambas, foi significativo o movimento de
consolidagdo que se dava na industria siderurgica em nivel mundial, e que criava pressdo por
tamanho. Ao mesmo tempo, tanto no Brasil como em outro paises, a intensificagdo da politica de
concorréncia contribuia para que esse crescimento fosse feito internacionalmente, ¢ abria
oportunidades para operagdes transfronteiras. A Gerdau sentiu esse ultimo fator sob a forma de
resisténcia por parte das autoridades de defesa da concorréncia em aprovar, ja em 1994, a aquisi¢do
da Pains. Embora isso ndo tenha impedido novas e importantes aquisi¢des pela Gerdau no Brasil
nos anos seguintes (e a aquisi¢ao da Pains foi eventualmente aprovada), contribuiu para intensificar
a importancia da produg@o no exterior em sua estratégia futura de crescimento. A CSN, por outro
lado, e quase uma década depois, teve numa restricdo imposta pela Comissdo Européia a fusdo
Arbed-Aceralia-Usinor uma oportunidade de investir na Europa. Em 2003 comprou, em Portugal,
50% da Lusosider, que opera em parceria com a Corus, detentora dos 50% restantes. Assim como a
aquisi¢do da Heartland Steel, nos Estados Unidos, a Lusosider opera como finishing facility,
processando ago bruto. Permite a CSN diversificar sua produgdo e agregar valor as exportagdes.

As duas operagdes internacionais da CSN sdo ao menos em parte motivadas pelo fato de que
a aplicagdo de direitos antidumping, salvaguardas e direitos compensatorios ainda sdo
desproporcionalmente altos nesse setor (De Paula, 2005b) e especialmente nos segmentos de maior
valor agregado. Por meio de suas operagdes nos Estados Unidos e em Portugal, a empresa consegue

" Em junho de 2000 a empresa adquiriu uma fabrica de arames, com ativos no Canadé, Chile e Peru. Tratava-se, no entanto, de uma

parte pouco representativa da estrutura da empresa.
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garantir mercados para a producédo brasileira de fornece placas e bobinas laminadas a quente, com a
vantagem do baixo custo de producdo no Brasil, e a0 mesmo tempo operar como player local
(passando por cima de barreiras comerciais) nos segmentos de maior valor agregado. As operagdes
também permitem atender de maneira mais eficiente aos clientes nesses mercados.

A expansdo produtiva da Gerdau é a mais significativa entre as siderirgicas brasileiras. Em
geral seguiu um padrio pelo qual a empresa entrava nos mercados por meio de exportagdes e
lentamente as substituiu, pelo menos parcialmente, por meio da produgdo local. Foi um processo
gradual que iniciou com pequenas operagdes conservadoras, como a aquisicdo da LAISA no
Uruguay em 1980, cresceu em complexidade e abrangéncia ao longo do tempo. Entre 1989 ¢ 1998 a
empresa realizou diversas aquisigdes no Cone Sul —Argentina, Chile y Uruguay— e no Canada.
Em 1997 fez uma importante aquisi¢do na Argentina. Em 1999, voltou-se ao mercado os Estados
Unidos, comprando 75% da AmeriSteel e, por meio dessa, da Birmingham Southeast. Em 2002
fundiu suas operagdes na América do Norte e subsequentemente aumentou sua participacdo na
empresa resultante e comprou participagdo na North Star Steel. Também ampliou sua participacdo
na América Latina por meio de investimentos na Colombia e no Chile. Em janeiro de 2006, voltou-
se para a Europa, onde comprou a espanhola Sidenor, por meio da qual também adquiriu 58% da
Agos Villares, no Brasil.

e) Os conglomerados: diferentes padroes de diversificacdo

Os principais conglomerados brasileiros adotaram estratégias diferentes de crescimento, com
combinacdes e intensidades diferentes de diversificagdo setorial, integracdo vertical, e
internacionalizacdo (Camargo Corréa, 2006). Odebrecht e Andrade Gutierrez se diversificaram
setorialmente no Brasil, mas se internacionalizaram essencialmente no setor de engenharia e
construgdo. O fizeram de forma que o setor externo viesse a representar grande parte de suas
receitas. Os processos de internacionaliza¢do da Votorantim e Camargo Corréa sdo mais recentes €
ainda menos expressivos, mas mais diversificados em termos setoriais. Para ambas, o setor de
cimento é um dos eixos da internacionalizacdo.

Embora Camargo Corréa e¢ Queiroz Galvdo também tenham se internacionalizado nas
atividades de engenharia e construgdo, as empresas brasileiras mais internacionalizadas nesse setor
sdo a Odebrecht ¢ a Andrade Gutierrez, que ocupam os lugares 21 e 91, respectivamente, do ranking
mundial de empreiteiras internacionais do Engineering News Record (ENR) para 2006 (ENR,
2006).

O primeiro grande projeto da Odebrecht for a do pais foi uma planta hidrelétrica no Peru,
iniciada em 1979. A empresa teve importante participagdo em servicos relacionados a exploragdo e
produgdo de petréleo em diversas regides do mundo, incluindo Africa e india, a partir dos anos
oitenta. Em 19888 a empresa adquiriu a empresa José Bento Pedroso & Filhos em Portugal, pais
onde realizou importantes obras e onde participa em concessdes de servigos publicos. Um processo
solido de internacionaliza¢do comegou nos anos noventa. O primeiro contrato nos Estados Unidos
veio em 1991 e foi seguido por varios outros, que hoje levam a uma receita acumulada de
1.6 bilhdes de dolares nesse pais. O primeiro contrato no Oriente Médio ocorreu no inicio dos anos
2000. Ao longo dos anos noventa, a empresa desenvolveu uma carteira de obras que iam desde
shoppings a plantas hidrelétricas em diversos paises da América Latina. Hoje, aproximadamente um
terco dos empregados da Odebrecht Engenharia e Construcdo, e 75% de sua receita acumulada,
estdao ou provém do exterior (CEPAL, 2006; Odebrecht, 2006).

O primeiro contrato internacional da Andrade Gutierrez foi no Congo em 1983. Hoje 60%
das receitas da empresa sdo realizadas fora do Brasil. Em 1988 a empresa adquiriu a Zagope, em
Portugal, por meio da qual tem realizado importantes obras naquele pais e na Africa, além de
participar, como a Odebrecht, em concessdes de servigos publicos. A empresa também tem
reforcado sua atuagdo na América Latina.
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A internacionalizacdo do grupo Votorantim comegou pela area de cimentos. Em 2001 a
Votorantim Cimentos comprou a St. Mary’s Cement Inc., no Canada, por US$ 680 milhdes. A St.
Mary’s era uma das principais produtoras de cemento e outros materiais de construgdo, fornecendo
principalmente para os mercados do Canada e dos Estados Unidos. Em 2003, a empresa adquiriu
50% da Suwannee American Cement, com sede na Florida. Em seguida, a Votorantim adquiriu duas
plantas da Cemex nos Estados Unidos. Um dos principais motivos da internacionaliza¢do na area de
cimentos era diversificar mercados e reduzir custos de capital (New York Times, 2004). Desde
entdo, além de outros investimentos em cimento, inclusive na Bolivia, o grupo Votorantim investiu
em um projeto de mineragdo de zinco no Peru, por meio de participagdo em uma empresa que
dispde também de uma carteira ampla de prospecgdo para a mineracdo de outros metais.
A empresa dispde também de terminais portuarios na Bélgica e na Australia.

Comparada com os demais conglomerados, a estratégia de crescimento do grupo Camargo
Corréa envolve relativamente maior diversificagdo de negdcios € menor internacionalizagdo e
integracdo vertical (Camargo Corréa, 2006). O grupo iniciou a produgdo internacional no setor
téxtil por meio do controle da Santista Téxtil, que em 1995 adquiriu a empresa Grafa S.A. na
Argentina. Em 1999 comprou, por meio da Grafa, a Machasa S.A. no Chile. As operagdes da
Santista Téxtil no Chile se beneficiam de melhor acesso a mercado proporcionado pelos acordos de
livre comércio desse pais com os Estados Unidos e a Unido Européia. O Acordo de Livre Comércio
da América Central ¢ Republica Dominicana com os Estados Unidos (CAFTA) devera motivar
investimentos da Santista nessa regido (Santista Téxtil, 2005). Em 2006, a Santista Téxtil foi
fusionada com a empresa espanhola Tavex, de ativos e fungdes complementares. Uma das
motivacdes, do ponto de vista da Santista Téxtil, para essa operacdo foram os ganhos em termos de
menor custo de capital, maior acesso a financiamento ¢ menor risco-pais proporcionados pelo fato
de a matriz estar sediada na Espanha (Camargo Corréa, 2006).

No setor de cimentos, a Camargo Corréa adquiriu, em abril de 2005, a argentina Loma Negra,
maior produtor de cimento do pais, por aproximadamente US$ 1 bilhdo, como mencionado no
quadro 1 acima. Por meio dessa empresa, a Camargo Corréa dobrou sua capacidade de produgéo de
cimentos. A estratégia da Camargo Corréa nessa operagdo parece ser motivada por uma logica
diferente da da Votorantim (que investiu inicialmente nos mercados mais estaveis da América do
Norte). A Camargo Corréa apostou no dinamismo do mercado argentino apds anos de recessdo. No
entanto, reduzir a dependéncia do ciclo econdmico brasileiro, ¢ a possibilidade de queda do risco
pais, estiveram igualmente por tras do que foi o inicio da internacionalizagdo no grupo nesse
segmento. Assim como suas congéneres, a Camargo Corréa tem investido em concessoes
rodoviarias e construgdo principalmente na América Latina e Africa, regides proximas
culturalmente. O carater de regides em desenvolvimento oferece grandes oportunidades de expansdo
e a perspectiva de maiores margens de lucro que compensariam os maiores riscos associados
(Camargo Corréa, 20006).

f) Manufaturas intensivas em engenharia: Weg, Marcopolo, Embraer

Apesar da diversidade de porte, estrutura, produto e origens da Weg, Marcopolo ¢ Embraer,
um panorama da experiéncia dessas trés empresas permite identificar fatores comuns de afetam e
definem suas estratégias: as barreiras comerciais ¢ necessidade de diversificar riscos.

O principal produto da Weg sdo motores elétricos para a industria. Durante grande parte da
histéria da empresa, o produto era padronizado e o mercado internacional atendido por meio de
exportagdes. Fornecia um produto simples, confiavel, de baixo custo. Em 1999 tinha 79% do
mercado brasileiro e exportava 29% de sua produgdo. Tinha filiais comerciais na Europa, Asia e
Estados Unidos, estabelecidas entre o final dos anos 70 ¢ os anos 80. Diferentemente de outras
empresas brasileiras, a Weg teve desde cedo uma estratégia de exportagdes, no sentido de que ndo
se limitava a exportar excedentes. Isso lhe permitiu um gradual processo de conhecimento de outros
mercados. Uma das razdes principais de levar as atividades produtivas ao exterior foi diminuir o
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risco associado a instabilidade da economia brasileira. Como a empresa dependia de um tUnico
produto e concentrava a maioria de suas vendas no mercado doméstico, buscou crescer mais
fortemente fora do pais do que dentro. A producdo no exterior permitiu a diversificagdo de produtos
e o desenvolvimento de modelos menos padronizados ¢ mais especificos as necessidades dos
grandes produtores de maquinas.

A internacionalizagdo produtiva da WEG comegou em 1994 por meio de um acordo com a
Corradi, na época lider em motores elétricos na Argentina. Se intensificou a partir de 2000, com a
aquisi¢do da Morbe, fabricante de motores para eletrodomésticos, seguida pela da Intermatic,
também na Argentina. Em 2000 a Weg adquiriu a divisdo de motores elétricos da ABB, na Cidade
do México. As operagdes no México se expandiram com a aquisi¢do da divisdo de motores da
MABE em 2002 ¢ com a inauguragdo de uma nova planta em 2005. Em 2006 comprou 30% da
mexicana Voltran e criou uma empresa de comercializagdo de transformadores. O inicio da
produgdo na Europa deu-se com a aquisi¢do, em 2002, da Efacec Universal Motors, el fabricante
lider de motores en Portugal. Em 2005, a Weg inaugurou uma fabrica na China. Um dos principais
fatores por tras dessa intensificagdo da produgio internacional é reduzir o risco cambial (afirmacdo
do Diretor de Relagdes com Investidores para Valor, 2006). Esse fator também ¢ de extrema
relevancia para a atual estratégia de internacionalizacdo da Marcopolo.

A Marcopolo ¢ responsavel por mais da metade dos 6nibus produzidos no Brasil, ¢ exporta a
mais de 60 paises. Nos anos noventa, comegou a estabelecer operagdes de montagem fora do Brasil,
0 que permitia evitar os altos custos de transporte do produto montado, especialmente para destinos
além-mar. Em 1990 estabeleceu uma planta em Portugal para atender ao mercado europeu. Em
1997, comecou a produzir na Argentina. Essa operagdo, que chegou a produzir 100 unidades ao
més, sofreu severamente os efeitos da crise argentina e suspendeu a produgdo até 2005. Em 2000 a
Marcopolo estabeleceu uma operagdo no México, que evoluiu para uma joint venture com a
Daimler-Chrysler. En 2001, se estabeleceram plantas na Colombia e na Africa do Sul. A partir de
2005, a apreciagao do Real afetou negativamente a competitividade das operagdes no exterior,
baseadas em exportagcdes de pegas e partes produzidas no Brasil. A empresa comecou, entdo, a
modificar sua estratégia, para depender cada vez menos da exportagdo de pecas do Brasil, ¢
concentrar-se cada vez mais na produgdo nos mercados de destino.

A Embraer se destaca, entre as multinacionais brasileiras em manufaturas intensivas em
engenharia, por estar entre as maiores players mundiais em seu produto. Atualmente a empresa € a
maior fabricante mundial de avides comerciais de menos de 110 assentos. A historia de apoio estatal
ndo apenas na propriedade da empresa mas no investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento
tecnologico ao longo de varias décadas; e as transformagdes da empresa apds sua privatizagdo, em
1994, definem sua trajetdria de éxito. As vendas da Embraer sao essencialmente exportagdes feitas a
partir do Brasil, embora grande parte dos componentes dos avides sejam fabricados fora do pais.
Seus primeiros investimentos fora do Brasil foram em ativos de suporte técnico e comercial nos
Estados Unidos ¢ Europa. No inicio da década de 2000, a empresa iniciou uma nova fase em sua
expansdo internacional, com o objetivo de expandir sua presenga nos mercados da China, Estados
Unidos e Europa. Barreiras tarifarias ¢ exigéncias de contetdo local especialmente nas licitagdes
para fornecimento de equipamento militar motivaram a expansdo da produgdo fora do Brasil. Em
2002 a empresa estabeleceu uma joint venture com a empresa AVIC 11, para produzir o avido ERJ-
145 na China, criando-se a Harbin Embraer Aircraft Industry (HEAI). A HEAI produz alguns
componentes e realizaria operagdes de montagem. Parte desses investimentos foi motivada pelas
altas barreiras tarifarias e a condigdes impostas para a compra de avides da empresa. Ainda em
2002, a Embraer realizou investimentos em manutengdo e outros servigos em Nashville, nos
Estados Unidos. Em 2004 estabeleceu uma operagdo de montagem na Florida, o que lhe permitiu
participar de licitagdes realizadas pelo setor militar dos Estados Unidos. Também em 2004 adquiru
em Portugal a OGMA — Industria Aeronautica de Portugal S.A., uma ex-estatal portuguesa dedicada
a manutengado de avides (CEPAL, 2006, Goldstein, 2005; 2002).
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g) Bebidas: AmBev, a multinacional verde e amarela?

Antes da fusdo da Brahma e da Antartica em 1999, a primeira havia realizado investimentos
na Argentina (Compafiia Cerveceria Brahma Argentina e Malteria Pampa) e na Venezuela
(Compaiiia Cervecera Nacional). Mas o verdadeiro impulso a internacionalizag@o veio com a fuséo
em 1999. A expansio internacional da AmBev comec¢du no Cone Sul, com duas operagdes no
Uruguay em 2000: a aquisi¢do, em parceria com a Danone, de participacdo na Salus; e a aquisi¢do
de 95.4% da Cerveceria y Malteria Paysandi S.A. (Cympay). Em 2001, adquiriu a Cerveceria
Internacional no Paraguai. Em 2002 entrou em uma alianca estratégica com a Quilmes, na
Argentina. Ao longo dos anos a AmBev adquiriu o controle da Quilmes.

Em paralelo a internacionaliza¢do no segmento de cervejas, a AmBev realizou investimentos
na distribuicdo de refrigerantes, em parceria com a PepsiCo, o que permitia & empresa gerar
sinergias na distribuicdo de cervejas e refrigerantes. Em 2002 a empresa voltou-se para a América
Central, iniciando uma joint venture com a Central American Bottling Corporation (CabCorp),
distribuidora da PepsiCo, para produzir cerveja na Guatemala e atender a regido. Em 2004 a AmBev
adquiriu 51% da Embotelladora Dominicana (Embodom), maior engarrafadora PepsiCo na
Republica Dominicana, com planos de construir uma nova cervejaria. Finalmente, em 2003, a
empresa entrou na regido andina por meio da construgdo de uma planta e da compra de ativos no
Peru e no Ecuador. Em 2004, a AmBev adquiriu a Labatt Brewing Company Ltd, do Canada, ja
como parte da operagdo que levaria a unido da AmBev com a Interbrew, da Bélgica, para formar a
InBev. A operacdo dava a AmBev 42% do mercado canadense, uma plataforma de exportacdes para
o mercado dos Estados Unidos e acesso a capital a custos mais baixos. Tudo isso, no entanto, agora
no ambito da InBev (Wilkinson, 2004).

Longe de representar o universo de empresas brasileiras que investem no exterior, a
experiéncia daquelas mencionadas acima, que estdo entre as maiores investidoras, servem de
ilustragdo para tornar menos abstratas as consideragdes que serdo feitas a seguir. Apesar da
diversidade das experiéncias, permitem afirmar que fatores chave na internacionalizag@o produtiva
dessas empresas s30 os riscos relacionados a sua origem brasileira (entre outros) e barreiras, ou
assimetrias, comerciais. Os casos da AmBev ¢ da Santista Téxtil mostram a vulnerabilidade dessas
empresas uma vez expostas aos desafios da concorréncia internacional e a necessidade de associar-
se a empresas transnacionais uma vez atingido determinado nivel de crescimento e
internacionalizacdo.
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V. Impactos do IBD:
internacionalizacao positiva ou
“as avessas”?

A. Marco analitico

O IDE pode gerar impactos positivos e negativos para o pais de
origem. A tabela 5 resume os principais impactos potenciais, com base
em pesquisa feita no inicio dos anos noventa pelo Centro das Nagdes
Unidas sobre Empresas Transnacionais (UNCTC) naquela realizada
pela CEPAL em 2005.

Uma avaliacdo dos efeitos liquidos encerra uma dificuldade
principal: a defini¢do do contrafactual: o que teria acontecido na
auséncia do investimento. Uma visdo estdtica poderia dar margem a
preocupacdes como a de “exportacdo de empregos™: o investimento no
exterior se daria em detrimento do investimento no pais. No entanto,
partindo das premissas de que as empresas, € 0 pais, operam em um
regime de livre mercado; de que as empresas investirdo onde puderem
produzir competitivamente, extrair lucro e maximizar a rentabilidade
para seus acionistas; e de que se ndo forem competitivas, sairdo do
mercado, compreende-se que a internacionalizacdo via IDE ¢
frequentemente uma necessidade para a sustentabilidade e
sobrevivéncia de muitas empresas. A preocupagdo € portanto uma
falacia. Iglesias e Veiga (2002) sintetizam da seguinte forma:
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“o investimento exterior nem sempre é uma escolha e (...) nas circunstdncias da concorréncia em
alguns mercados e produtos, pode se tranformar em uma necessidade para muitas firmas
domésticas. Conseqiientemente, a ndo realiza¢do desses investimentos pode acarretar perda de
dinamismo dessas empresas sob pressdo da concorréncia internacional, ocasionando impactos
negativos sobre o emprego e a competitividade da economia. A comparagdo que deve ser feita para
a andlise da conveniéncia ou ndo do investimento é, portanto, entre as perdas e ganhos de uma
situagdo sem investimento versus as perdas e ganhos de uma situacdo com investimento direto no
exterior. Nessa comparag¢do, os efeitos negativos sobre o emprego e o balango de pagamentos do
investimento no exterior podem ser menores do que na situag¢do de perda de competitividade e de
mercados das firmas domésticas.”

Tabela 5
IMPACTOS DO IDE
Positivos Negativos
Balanga de pagamentos Balanca de pagamentos
Crescimento Menos investimentos locais
Receitas, maior valor agregado Menor geragéo de empregos
Exportagoes, divisas Menor contribui¢cdo para a formagao do PIB e

Exposicédo a melhores praticas menor receita com impostos

Desenvolvimento profissional
Acesso a tecnologia
Emprego, spillovers positivos na comunidade

Demonstragao da capacidade tecnoldgica do Brasil,
efeito carto de visita

Desenvolvimento de profissionais com capacidade
internacional

Oportunidades de intercambio cultural, comercial,
tecnologico

Oportunidade de expansédo de negdcios de
fornecedores locais, criagao de clusters

Fonte: Nacdes Unidas (1993), pesquisa da CEPAL.

Dito isso, ha circunstancias em que a internacionalizagdo via investimentos produtivos é de
fato uma solugdo “second best”, em que o investimento no exterior ¢ investimento “desviado” € ndo
“criado”, para fazer uma analogia com a teoria do comércio internacional. A hipdtese que se
sustenta aqui € que isso ¢ o caso quando os motivos do investimento sdo imperfeicdes nos
ambientes de negocios do pais de origem ou do mercado de destino, e ndo fatores relacionados as
vantagens comparativas ¢ competitivas da empresa. Ou, melhor dizendo, quando essas imperfei¢des
tétm um papel significativo nas estratégias de internacionaliza¢do, que s@o invariavelmente
determinados por um conjunto de fatores.

A tabela 6 identifica fatores que impulsam o IDE (push factors) ou o atraem (pull factors),
separados em fatores de “criagdo” de investimentos e de “desvio”. Os primeiros dizem respeito ao
movimento natural pelo qual empresas competitivas crescem em mercados atraentes ou expandem
suas reservas de recursos naturais, criando investimentos; os segundos referem-se a imperfeigoes
nos mercados de origem ou de destino.
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Tabela 6
FATORES DE IMPULSO E ATRAGAO PARA O INVESTIMENTO NO EXTERIOR
Fatores de criagado Fatores de desvio
Vantagens comparativas e competitivas Custos ou riscos relacionados ao ambiente
do pais de origem (recursos naturais, de negdcios domeéstico: instabilidade
Impulso produgéo eficiente, qualidade) cambial, altas taxas de juros, efeitos do
(Push) risco-pais sobre o custo do capital, etc.
Araca Mercados consumidores Barreiras tarifarias e nao-tarifarias
racéo
¢ Recursos naturais Assimetrias criadas por acordos regionais
(Pull) ou bilaterais.

Fonte: elaboragéo prépria.

A internacionalizagdo baseada principalmente em push factors de “desvio” tem sido chamada
de “internacionalizagdo as avessas” (Kupfer, 2006):

“A internacionalizacdo as avessas ¢ um movimento (...) no qual as empresas deslocam
producgdo para o exterior ndo como um extravasamento de uma situacdo favoravel, mas visando
fugir de condigdes negativas de custos ou de acesso a recursos produtivos no pais de origem.”

Seria ambicioso demais tentar responder a pergunta sobre se o IBD ¢é principalmente “as
avessas” ou ndo. No entanto, as respostas a pesquisa da CEPAL permitem responder a uma
pergunta mais modesta: os fatores ‘“negativos” sdo significativos nos processos de
internacionalizagdo das grandes empresas brasileiras? As se¢Oes seguintes procuram responder a
essa pergunta.

E importante lembrar que independentemente da motivagio para o IDE e de sua natureza
(criagdo ou desvio de investimentos), esse tende a gerar importantes efeitos positivos para o pais de
origem sob a forma de acesso a tecnologia, exposicdo a melhores praticas, desenvolvimento
empresarial e de recursos humanos, entre outros, que precisam ser considerados quando se esta a
avaliar a conveniéncia do apoio a internacionalizagao.

B. Estratégias e motivagoes

Ao investir no exterior a maioria das grandes empresas brasileiras t€ém buscado expandir seu
acesso a recursos naturais ou seu acesso a mercados, ainda que em ultima instancia o processo de
internacionalizagdo tenha sido motivado por fatores estratégicos mais complexos. !

Os investimentos em busca de recursos naturais tiveram por objetivo o abastecimento do
préprio mercado doméstico —como no caso nas primeiras fases da internacionalizagdo da Petrobras
ou como instrumento de expansdo de mercados— como no caso da internacionalizagdo recente da
CVRD.

Os investimentos no exterior feitos em busca de mercado podem ser classificados, de maneira
simplificada, em trés categorias: (i) os investimentos que facilitam a inser¢ao das exportagdes em
determinado mercado, o que Iglesias e Veiga (2002) chamam de trade and distribution que, como
mencionado acima, correspondem a uma parcela importante do IBD cujo setor ou atividade sdo
identificaveis; (ii) investimentos que visam produzir localmente; e (iii) entre as duas categorias
anteriores, investimentos por meio dos quais se agrega valor a exportagdes brasileiras, como
operagdes de processamento de matérias primas da CVRD e da Petrobras mencionados acima, os

""" Em alguns casos a internacionalizagio ¢ feita em busca de outros ativos, como acesso a informagio para inovagio (Arbix, Salerno e

De Negri, 2005) conhecimento e tecnologia, mas pelo menos entre as grandes empresas que sdo o objeto deste estudo, as estratégias
determinantes sdo de busca de recursos naturais ou mercado. Por outro lado, ainda ha pouco investimento brasileiro que busca
redugdo de custos de produgdo para atender a terceiros mercados.
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finishing facilities da CSN nos Estados Unidos e em Portugal ou as opera¢des de montagem de partes
produzidas no Brasil, como foi o caso da Marcopolo até recentemente.

Os investimentos da primeira categoria tém relacdo direta com as exportagdes brasileiras. Os da
segunda e terceira sdo instrumentos para que uma empresa coloque em determinado mercado um
produto que ndo pode ser exportado competitivamente, por caracteristicas do proprio produto e barreiras
naturais que encarecem o transporte (o custo relativo do transporte do cimento; o custo de transporte
além mar de 6nibus da Marcopolo; a necessidade de proximidade ao cliente no mercado de autopegas e
motores industriais); por questdes relativas ao ambiente de negdcios no pais de origem (instabilidade
cambial, altos custos de produgao, carga tributaria); ou por questdes relativas ao ambiente de negdcios
no pais de destino (formas varias de protecionismo: tarifas, antidumping, direitos compensatorios,
salvaguardas, politicas de favorecimento de fornecedores locais). Mudangas no contexto
macroecondmico, regulatorio, de politicas comerciais ¢ outros podem levar a uma transferéncia de
atividades de produc@o do Brasil para fora, substituindo exportagdes, da mesma forma em que podem
levar ao aumento do investimento estrangeiro no Brasil.

Ha, no entanto, motivagdes de carater estratégico que estdo por tras da busca de recursos naturais
ou mercados. Entre esses estdo, em primeiro lugar, a simples necessidade de crescer, quando fatores
como a politica de concorréncia impedem o crescimento da produgdo doméstica (como no caso do
exemplo da Gerdau-Pains mencionado acima) ou quando a natureza do produto ou condigdes
associadas ao mercado de destino impedem que o mercado seja atendido exclusivamente por
exportacdes. Em segundo lugar, estd a necessidade de gerenciar riscos de diversas naturezas: risco-pais,
risco cambial, risco de flutuagdo de margens de determinados produtos ou segmentos, entre outros. Em
terceiro lugar, e associado ao segundo, esta o desafio, para algumas empresas que atuam globalmente ¢
competem com empresas transnacionais consolidadas, de se aproximar em termos de condigdes de
acesso a capital e mercados de suas concorrentes. Nesse conjunto de fatores podemos identificar como
fatores de “desvio” as questdes associadas aos riscos (que afetam a competitividade da empresa) ¢ a
barreiras comerciais nos mercados de destino (que afetam a competitividade dos produtos).

As experiéncias descritas na secdo anterior evidenciam a importincia desses fatores nas
estratégias das principais transnacionais brasileiras. As respostas a pesquisa da CEPAL realizada em
2005, para a qual se entrevistaram executivos de 43 empresas latino-americanas, também destacam
esses fatores. Além das motivagdes primarias de buscar mercados e recursos naturais, ¢ excluindo
investimentos experimentais (investimentos pequenos ¢ de baixo risco destinados a testar a capacidade
da empresa de operar fora do pais), os demais fatores motivadores para a internacionalizacdo produtiva
mencionados pelas empresas entrevistadas podem ser agrupados em trés categorias: neutralizar
assimetrias comerciais; diversificar risco e outros (ver tabela 7).

Sete das 14 empresas entrevistadas mencionaram fatores referentes a assimetrias comerciais
(estar presente em blocos comerciais pra se proteger de medidas protecionistas imprevistas, evitar
tarifas, explorar o acesso a mercado de paises que tém acordos de livre comércio com os grandes
mercados). Seis das 14 identificaram a necessidade de diversificar riscos, de diversas formas (como
mencionado acima, risco-pais, risco cambial, risco de flutuacdo de margens de determinados produtos
ou segmentos, entre outros). Dentre as oito empresas que ndo citaram o fator risco como motivador,
cinco citaram a diversificagdo de riscos como um dos dois principais beneficios da internacionalizagdo
via IDE (ver se¢do 5.C), o que permite acreditar que esse fator seja motivador de futuros investimentos
por parte dessas e outras empresas.'> Esses fatores sdo citados também por Tanure (2005), Iglesias e
Veiga (2002) e por observadores como Kupfer (2006) e Nakano (2005).

Quando se indagou sobre dificuldades para realizar IDE, as respostas as perguntas formuladas pela CEPAL em alguns casos disseram
respeito a dificuldades de operar como empresa brasileira de modo geral, que induziam ao investimento no exterior. Entre elas
estavam, além dos fatores de risco mencionados, politicas agressivas de contrapartidas comerciais pelos mercados de destino (que
geram distor¢des ao exigirem insumos produzidos localmente, encarecem o produto final ao exigir migragdo para o pais de destino de
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_ Tabe~la7
MOTIVACOES PARA A INTERNACIONALIZACAO

Neutralizar assimetrias comerciais

= estar dentro de grandes blocos econdmicos, para escapar de
barreiras comerciais que possam surgir de imprevisto;

= ter acesso a grandes mercados por meio de plataformas de
exportacdo em paises que tém acordos de livre comércio com esses
mercados;

Diversificaciao de riscos

= reduzir a dependéncia do mercado brasileiro;

= diversificagdo de risco: riscos econdmicos e politicos do pais de
origem, risco de ter portfolio concentrado em um tnico produto;

= aumentar ingressos em moeda forte, reducao de exposure cambial;
= constituir um Aedge natural contra flutuagcdes de margens em
segmentos integrados verticalmente;

= reduzir os custos de capital pela reducdo do risco.

Outros

= limitar a entrada de concorrentes no Cone Sul;

= evitar o crescimento do maior concorrente;

= aproveitar sinergias com as plantas brasileiras, diante de uma
oportunidade de aquisigao;

= abertura de mercado para a venda de assisténcia técnica;

= oportunidade de compra;

= explorar oportunidades de crescimento regionais;

= proximidade com o cliente para desenvolver produtos;

= operar com as vantagens de player local.

Fonte: Pesquisa da CEPAL.

Essas informagdes sugerem que, se ndo se pode afirmar que a internacionalizacao das maiores
empresas brasileiras ¢ “as avessas”, posto que sdo complexos os conjuntos de fatores que
determinam a estratégia de internacionalizac¢do, nao se pode desconsiderar a importancia dos fatores
de “desvio” nas estratégias de internacionalizacao.

C. Resultados do processo para a empresa

Além dos ativos determinantes das estratégias de internacionalizagdo via IBD, a conquista de
mercado (e portanto o aumento de receitas) e/ou de recursos naturais, ha beneficios “secundarios” a
serem colhidos desses processos. A tabela 8 sintetiza as respostas dadas na pesquisa realizada pela
CEPAL, sobre os beneficios “secundarios” (ndo necessariamente menos importantes):

Tabela 8
BENEFiCIOS “SECUNDARIOS” DA INTERNACIONALIZAC}AO

partes que poderiam ser produzidas no Brasil); e protecionismo (na auséncia do qual o mercado seria abastecido por exportagdes
brasileiras.
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Gestio do risco

= melhoria na percep¢dao de risco da empresa, com conseqiiente redugio

dos custos de captacdo no financiamento de operagdes;

maior estabilidade nos resultados pela diversificagdo geografica e/ou de

produto;

geracdo de caixa em moeda forte;

reducdo do exposure em custos e moedas;

reducdo da exposicdo ao Custo Brasil,

dispersdo de riscos econdmico/financeiros de maneira geral.

Proximidade ao cliente/mercado

= proximidade ao cliente, especialmente quando os processos de
negociagdo e compra sdo longos e complexos;

= proximidade ao mercado e informagdo em tempo real;

= maior conhecimento da realidade internacional.

Crescimento:

= posicionamento como lider de mercado;

= rapidez na conquista de mercado;

= maior escala, aumento da capacidade.

Gestao/recursos humanos

oportunidade de crescimento para os profissionais da empresa;

contribuicdo para o desenvolvimento de competéncias gerenciais;

desenvolvimento de colaboradores estratégicos;

acesso a um amplo universo para benchmarking e identificagdo de

melhores praticas;

= acesso a ou incorporacdo de novas tecnologias, aprendizado.

Outros

= participacdo ativa e ndo passiva em processos de consolidagao;

= possibilidade de complementaridade industrial (produtos fabricados no

Brasil vendidos fora, produtos fabricados fora vendidos no Brasil).
Fonte: Pesquisa da CEPAL.

4

433838

4430838

Novamente, o fator risco aparece de forma destacada. Por outro lado, a tabela pde em evidéncia
beneficios para a empresa que tendem a gerar externalidades positivas para o pais: aprendizado, acesso a
tecnologia, desenvolvimento profissional, além, naturalmente, da simples expansdo das empresas.

Embora, como se mencionou acima, seja extremamente dificil avaliar rigorosamente os efeitos
liquidos para um pais do aumento de seu IDE, as considera¢des feitas nesta se¢do permitem algumas
conclusdes. Em primeiro lugar, os efeitos negativos do IDE parecem limitar-se a possibilidade de desvio
de investimentos como reacdo a imperfeicdes no mercado de origem ou no mercado de destino. No
entanto do ponto de vista do pais de origem, a internacionaliza¢do nesses casos ¢ uma solugdo mais do
que um problema. E a alternativa a perda de competitividade de uma empresa nacional e possivelmente
a sua eventual saida do mercado. Aliado aos diversos efeitos positivos do IBD destacados acima, esse
fato permite afirmar que um pais tem muito a ganhar do que a perder com a internacionalizagdo
produtiva. No entanto, ndo se pode ignorar o componente de “desvio” de investimentos que as
estratégias e motivagbes das empresas permitem inferir. Assim, uma politica de apoio a
internacionalizagdo tem um duplo desafio: eliminar as barreiras a internacionalizacdo, € ao mesmo
tempo minimizar os fatores de “desvio” tais como definidos acima, de forma a maximizar os beneficios
liquidos do IBD para o pais.
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VI. Politicas publicas relacionadas
ao IBD

O apoio ao IDE em outros paises tem tomado diversas formas,
desde a identificagdo de oportunidades ao financiamento direto e
seguro contra riscos politicos (ver Iglesias e Veiga, 2002). Como
mencionado na introdugdo, o apoio governamental ao IDE foi
fundamental para a expansio das transnacionais dos paises da Asia em
desenvolvimento. Na América Latina, embora tenha havido em geral
uma flexibilizagdo das restricdes as saidas de capital e importantes
programas de apoio as exportagdes, ha muito pouco apoio ativo ao IDE
propriamente dito. Com efeito, a questdo sobre se deve ou ndo haver
tais politicas em contextos de escassos recursos publicos (financeiros,
humanos, técnicos), inclusive para apoiar o investimento no pais, €
sensivel e os beneficios esperados do apoio precisam ser concretos e
claros.

Idealmente, as politicas de apoio a internacionalizacdo estariam
integradas de forma estratégica as politicas de desenvolvimento
industrial, e produtivo de modo geral. E importante, para tanto, que
haja coordenacdo entre os 6rgdos competentes e uma visdo clara da
importancia e do potencial do IBD que se busca promover para os
objetivos estratégicos de desenvolvimento do pais, evitando promover
a “internacionalizac@o pela internacionalizacdo”. Um paralelo pode ser
tracado com os desafios atuais das politicas de promogdo de
investimentos estrangeiros, onde se torna cada vez mais importante ter
clareza sobre o potencial dos investimentos estrangeiros para as
estratégias do pais, dos tipos de investimento com maior potencial e
dos ativos necessarios para atrai-los (CEPAL, 2006).
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No que se refere ao conteudo das politicas, € importante, por um lado, que vise minimizar os
“fatores de desvio”: em outras palavras, que esteja inserida no contexto de esforcos que visem
melhorar o ambiente de negdcios do pais e o acesso a mercados. As respostas dadas pelos
empresarios brasileiros entrevistados pela CEPAL reforgcam a importancia deste ponto. Quando se
solicitaram sugestdes de politicas publicas para facilitar o IBD, predominaram respostas que se
referiam a temas mais horizontais, relacionados a estabilidade e transparéncia das regras, a
liberalizagdo do comércio e acesso a mercados, ¢ a fatores que afetam as condi¢des de produgdo no
Brasil (ver tabela 9).

Tabela 9

SUGESTOES SOBRE COMO AS POLITICAS PUBLICAS PODERIAM
APOIAR O IBD

Estabilidade e transparéncia das regras

= Regras claras, transparéncia, agéncias reguladoras operando bem, marco regulatorio
adequado;

= Estabilidade de politicas econdmica, tributaria e cambial.

Comérecio e acesso a mercados

= Acordos bilaterais de comércio; fortalecimento do Mercosul e outros acordos comerciais
regionais.

= Resgate das negociagdes comerciais;

= Voltar atengdes também para Unido Européia e América do Norte, e ndo s6 concentrar-se
nas relagdes Sul-Sul.

Condic¢odes de producio no Brasil

= Politicas claras de incentivo a producao, redugdo do custo de investimentos, baixa

intervenc¢do do setor publico na economia;

Maior flexibilizagdo dos fluxos de capital;

Reformas tributaria, trabalhista, politica.

Infra-estrutura fisica de apoio as exportagdes (acesso a pontos de embarque, armazéns,

eliminagdo de gargalos burocraticos)

Incentivo a infra-estrutura tecnoldgica e a formagao de parcerias e aliangas;

Alteracao da legislacdo trabalhista incluindo critérios competitivos para a expatriacao de

recursos humanos.

448

48

Fonte: pesquisa da CEPAL.

Nao ha davidas de que ha um viés nessas respostas definido pela amostra que se concentrava
nas maiores empresas. Os resultados seriam diferentes se estivessem incluidas empresas com menor
capacidade financeira. Essas respostas confirmam, no entanto, sua importancia do ambiente de
negocios como promotor de uma internacionalizag@o “positiva” e ndo “as avessas”.

Por outro lado, ¢ importante que ao desenvolver os instrumentos de apoio, se identifiquem as
reais dificuldades que enfrentam as empresas brasileiras ao internacionalizar-se. Pesquisa realizada
pela Fundagao Dom Cabral (2002), em 2001, revelou que as principais barreiras ao estabelecimento
de subsididrias no exterior por empresas brasileiras sdo dificuldades burocraticas; dificuldades
relacionadas a mao-de-obra (custos, greves, furnover, etc.) nos paises de destino; e dificuldades de
natureza juridica no pais de destino. Para Tanure (2005) a estrutura de governanga ¢ inadequada, os
executivos t€m pouca experiéncia internacional; o acesso aos mercados internacionais de capital é
limitado e linhas de financiamento no Brasil apresentam desvantagens se comparadas a de outros
paises. Um dos grandes desafios para as multinacionais brasileiras, sustenta a autora, ¢ desenvolver
pessoas com ‘“competéncia e mindset internacional”, conhecimento de idiomas e capacidade de
atuar diante da diversidade. Em outras palavras, um pool de pessoas que possam atuar
internacionalmente. Os resultados da pesquisa da CEPAL coincidem com os anteriores
especialmente no que diz respeito a importancia dos fatores (i) culturais; (ii) de gestdo de recursos
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humanos; e (iii) das dificuldades de se operar em ambientes diferentes do ponto de vista juridico,
juridico e tributario. Também foram destacadas nas entrevistas as dificuldades associadas ao
ambiente de negdcios no Brasil (crises macroeconomicas; dificuldades com a apreciacdo do Real
quando os investimentos dependem de exportagcdes do Brasil; elevados custos financeiros; e
ambiente que dificulta o planejamento a longo prazo) cuja importancia ja se enfatizou.

Tabela 10
PRINCIPAIS BARREIRAS AO IBD

Culturais

= Diferengas e barreiras culturais, mesmo em mercados
culturalmente “proximos”;

= Xenofobia;

= Etnocentrismo.

De gestiao de recursos humanos

= Diferencas de cultura empresarial;

= Gestdo do conhecimento;

= Desenvolvimento e contratagdo de recursos humanos com perfil
internacional e empreendedor ao mesmo tempo;

= Falta de mao de obra especializada e experiente;

= Vacuo deixado no Brasil com a expatriacdo de executivos;

= Resisténcia de empregados e descrenca sobre ter algo a aprender do
controlador, de pais em desenvolvimento.

Diferencas no ambiente de negdcios

= Diferencgas no ambiente de negocios (juridico, tributario,
trabalhista);

= Especificidades de cada mercado em termos do nivel dos
produtos, distribuigdo e comercializacao;

= Dificuldades em executar transacdes, receber pagamentos, realizar
contratos: necessidade de parceiro local com conhecimento da
cultura, leis, contabilidade, etc.;

= Dificuldade de encontrar esse parceiro e colaboradores
estratégicos;

= Analise de risco;

= Aspectos regulatorios e contratuais.

Outros:

= Ter tido que “saltar etapas” em alguns casos, fazendo aquisi¢des
maiores sem percorrer os estagios iniciais do desenvolvimento de
uma empresa;

Processos conturbados de adequagao do modelo de gestao;
Oposicao de empresas locais “incumbentes’;

Falta de dinamismo do mercado;

HIV na Africa.

4483838

Fonte: Pesquisa da CEPAL.

Perguntou-se especificamente quais eram as dificuldades relacionadas a politicas do pais de
destino e aquelas relacionadas a politicas no Brasil. As respostas estdo resumidas na tabela 11.

Tabela 11
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DIFICULDADES RELACIONADAS A POLITICAS DOS PAISES DE ORIGEM E
DESTINO

Dificuldades relacionadas a politicas do pais de destino:

= Restrigdes ao livre fluxo de mao de obra (vistos, etc.);

= Politica de concorréncia pouco desenvolvida (que dificulta a
entrada em mercados altamente concentrados);

= Instabilidade na legislagao e tributacdo, mudangas de ultimo
minuto;

= Corrupgao;

= Instabilidade macroecondmica;

= Risco de intervencionismo;

= Falta de transparéncia nos procedimentos de aprovacao/demoras;

= Deficiéncia e/ou alto custo da infra-estrutura;

= Falta de transparéncia em processos de licitagao;

= Falta de politica de seguranga efetiva;

= Proibigdo a verticalizagao;

= Politizacdo de alguns setores econdomicos.

Dificuldades relacionadas a politicas no Brasil:

= Complexidade da estrutura tributaria;

= Falta de acordos de bi-tributagao;

= Taxa de juros, custo do capital: atrapalha nos investimentos no
Brasil e no exterior;

= Custo Brasil, cujos efeitos se ampliam porque o concorrente
internacional ndo esta sujeito a eles;

= Barreiras nas transa¢des cambiais;

= Prazo de internagao das receitas de exportagao;

= Politica monetaria e instabilidade macro;

= Falta de acordos bilaterais de comércio;

= Indefinicao de estratégias para eliminar gargalos legais e de infra-
estrutura,

= Debilidade do mercado de capitais;

= Reformas da politica fiscal e tributaria insuficientes;

= Inseguranga juridica;

= Legislagdo trabalhista nao prevé a expatriacao de recursos
humanos.

Fonte: Pesquisa da CEPAL

O que existe hoje no Brasil em termos de apoio ao IDE? Os empresarios entrevistados
mencionaram como agdes de politica publica que favorecem o IBD o financiamento as exportagoes;
o0 apoio do Ministério das Rela¢des Exteriores e das embaixadas; o bom relacionamento diplomatico
do Brasil com paises vizinhos e da Africa; o papel da APEX na mudanca da cultura exportadora; e
programas de integragdo regional da América do Sul e de integracdo econdmica com outros blocos
comerciais.

Em termos de apoio financeiro especifico ao IBD, o instrumento mais importante atualmente
¢ a linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
cujas caracteristicas e historico estdo descritos em Além e Cavalcanti (2005). Foi aprovada em
meados de 2005, depois de varios anos de estudos e intercdmbio com grupos de empresarios como o
Grupo Brasil, que reine empresas brasileiras na Argentina. O objetivo dessa linha de financiamento
¢ “estimular a insercdo e o fortalecimento de empresas de capital nacional no mercado
internacional, através do apoio a investimentos e projetos a serem realizados no exterior, sempre
que contribuam para promover as exportac¢oes brasileiras” (grifo nosso). Os beneficidrios sdo
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“empresas privadas sediadas no Brasil, que desenvolvam atividades industriais ou servigos de
engenharia, e que tenham em sua estratégia de crescimento a implantacdo de unidades no exterior”.
Os itens que podem ser financiados incluem a construgdo ou aquisicdo de unidades produtivas,
sempre de alguma forma complementares a atividade exportadora. As condi¢gdes como custo, nivel
de participagdo e prazos sdo negociadas caso a caso. Sdo definidas metas de desempenho
exportador, com um compromisso de manutencdo do controle nacional do capital durante o periodo
do financiamento, entre outras. O BNDES ndo assume o risco politico do pais hospedeiro. A
principal operacao financiada por meio dessa linha foi a compra da Swift Armour na Argentina pela
Friboi (Cavalcanti, 2006).

O vinculo desse instrumento com compromissos de exportacdo € importante para assegurar
que os investimentos que se fagcam tenham alta probabilidade de gerar atividade econOmica e
empregos no Brasil. Embora ainda ndo seja um instrumento equivalente ao de outras agéncias
internacionais (ao ndo assumir, por exemplo, o risco do pais hospedeiro), é considerado um
importante avango ¢ ponto de partida para empresas que tenham projetos de investir no exterior
ainda que pretendam buscar fontes alternativas de financiamento.

A Agéncia de Promogdo de Exportagdes e Investimentos (APEX) também v€ nos
investimentos no exterior um mecanismo para a promogao das exporta¢des e considera que ha uma
crescente convergéncia entre a promogdo de exportacdes, de IDE e de IED. A agéncia vé vantagens
comerciais, produtivas (aumento da eficiéncia decorrente da busca de fatores estratégicos) e
tecnologicas, com spillovers no mercado interno. Tem feito um trabalho de levantamento de
informagdes sobre instrumentos que podem contribuir para os investimentos (como o do BNDES).
Diagnosticou, com efeito, o desconhecimento a aversdo ao risco € um medo muitas vezes infundado
da burocracia como algumas das limitagdes a internacionalizagdo pelas empresas brasileiras. A
APEX faz também um trabalho de identificacdo de setores estratégicos, com maior potencial de
gerar spillovers positivos no pais. Os Centros de Distribui¢do da APEX poderdo contribuir para o
IBD ao familiarizarem empresas —que por seu porte e recursos normalmente ndo o fariam
independentemente— com outros mercados e prover uma infra-estrutura que eventualmente podera
ser substituida por investimentos da propria empresa.'

Todas essas iniciativas sdo positivas. No entanto, ainda ¢ um conjunto incipiente de medidas,
que enfrentam desafios importantes se se aceitam, em alguma medida, as trés caracteristicas ideais
sugeridas acima. No que se refere a integracdo inter-institucional, ha uma janela de oportunidade
para a definigdo do papel do IBD na estratégia de desenvolvimento produtivo e empresarial do pais,
e para que as diversas instituicdes cujas atribuigdes tangenciam o tema coordenem suas agdes sob
essa definicdo. Um componente dessa integracdo refere-se a relagdo de uma politica de IBD com as
politicas de atragdo de investimento estrangeiro. Em ambos os casos, precisam ser definidos
objetivos estratégicos com base no potencial das empresas. Em ambos os casos, ¢ preciso
desenvolver a capacidade de absor¢do das externalidades positivas geradas pelos investimentos, na
forma de feedbacks tecnoldgicos e outros, por meio do desenvolvimento de recursos humanos,
infra-estrutura fisica e tecnoldgica, incentivos para a pesquisa ¢ desenvolvimento e criagdo de
encadeamentos produtivos com fornecedores (Beausang, 2003).

Em segundo lugar, as questdes relacionadas ao ambiente de negdcios no Brasil e ao acesso a
mercados sdo determinantes em relagdo ao tipo de IBD que se produzird ao longo dos proximos
anos. Os avangos, ainda que a pequenos passos, nas questoes identificadas na segunda célula da
tabela 11 contribuiriam tanto para incentivar o IBD quanto para assegurar que esses investimentos
sejam da “melhor qualidade” possivel do ponto de vista de seus efeitos para o Brasil.

1 As informagdes relatadas aqui foram extraidas das intervencdes de representante da APEX em reunidio no escritorio da CEPAL em

Brasilia em 29 de junho de 2006.
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Em terceiro lugar, as politicas publicas enfrentam os limites de seu potencial para influenciar,
a curto ¢ médio prazo, questdes como a disponibilidade de recursos humanos com perfil
internacional e as barreiras culturais, fatores que tendem a desenvolver-se com o acumulo de
experiéncia internacional do empresariado brasileiro. No entanto, medidas que facilitem o
intercambio de pessoal entre matrizes e filiais tanto de empresas brasileiras com investimentos no
exterior quanto de transnacionais estabelecidas no pais, poderao ter um efeito catalisador sobre esse
processo.

Alguns desafios burocraticos a serem enfrentados por mecanismos semelhantes ao que hoje
tem o BNDES sdo desenvolver mecanismos que permitam avaliar a adicionalidade do apoio
(i.e. que o apoio publico seja investido em empreendimentos que ndo poderiam realizar-se de outra
forma) e instituir instrumentos que evitem a desnacionalizag¢do dos esforgos por meio da aquisicdo
de empresas beneficiadas por empresas de outros paises.
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VIl. Conclusoes

O investimento no exterior ¢ um importante instrumento para a
expansdo das empresas brasileiras, a melhoria de suas operacdes e de
sua capacidade para contribuir ao desenvolvimento econdmico,
produtivo e tecnologico do Brasil. De acordo com diversas avaliagdes,
as empresas brasileiras tém relativamente poucos investimentos no
exterior, apesar de que esses deslancharam em volumes sem
precedentes desde o inicio e principalmente meados dos anos noventa.
Uma parte ndo negligenciavel desses investimentos tém sido
motivados ao menos parcialmente por deficiéncias do ambiente de
negocios no Brasil e por assimetrias no acesso a mercados. Minimizar
esses fatores, ¢ a0 mesmo tempo eliminar as barreiras ao IBD,
garantirdo a maximizagdo dos beneficios desse tipo de investimento
para o pais.

Existe uma janela de oportunidade para o desenho de uma
politica integrada de apoio a internacionalizagdo produtiva. Ha
iniciativas adequadamente cautelosas de diversos 6rgdos do governo
nessa dire¢do, com desafios, no entanto, ndo triviais. E importante que
qualquer politica de apoio ao IBD seja formulada com base em nogdes
claras sobre os beneficios que o pais extraird da internacionalizagao e
sobre a relacdo dessa com as demais vertentes das politicas de
desenvolvimento produtivo.
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Anexo 1. Distribuicao do estoque de IBD
A. Distribuicao geografica
(Milhées de dblares)
Investimento Direto
Investimento cliire'tc') equivailente a Earticipagéo Empréstimo Intercompanhia 1/
societaria superior a 10%
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

TOTAL 42 584 43 397 44769 54 027 7 104 11026 10 123 15169
Alemanha 51 93 124 190 45 76 8 20
Angola 265 18 22 24 9 12 3 10
Anguilla 1 - - - - - - -
Antigua e Barbuda - 5 5 - - - - -
Fninas e 236 156 294 490 81 257 225 318
Argentina 1625 1503 1549 1722 164 121 100 77
Republica da 31 i 1 L : : : :
Aruba - - 10 - - - -
Australia 7 7 9 9 2 3 3 3
Austria 21 106 324 397 - - - -
Bahamas, Ilhas 5954 6 958 6 565 7 825 216 326 360 409
Bahrein, llhas - 28 30 0 - - - -
Bélgica 20 68 73 83 0 0 0 4
Belize 36 84 6 9 - - - -
Bermudas 990 1103 593 397 7 39
Bolivia 36 53 52 47 16 12 11 11
Camardes - - - - - - 1 -
Canada 405 222 22 23 31 46 33 20
Cayman, llhas 14 785 16 465 15097 13930 3814 7 696 7151 12 389
Chile 158 168 203 186 2 2 12 8
ggméfep“b"ca 15 13 15 28 0 1 0 0
Cingapura 2 0 - - 0 0 - -
Colémbia 130 26 42 42 1 2 5 4
Costa Rica 10 27 30 30 1 6 2 1
Coveite 5 - - - - - - -
?I'\Egzzlbalica da) ) ! ! 0 ) ) ) )
Cuba 17 16 18 19 1 0
Dinamarca 16 8 10 6 460 0 -
Djibuti - - - - - - - 11
Em_irados Arabes _ _ ) 8 _ _ ) B
Unidos
Equador 71 96 45 101 1 4 11 15
Esloyaga, _ 0 ) 1 _ _ } _
Republica
Espanha 1657 2953 1775 2934 16 12 19 41
Estados Unidos 1401 1830 2100 2552 134 280 193 264
Franca 46 59 85 107 61 110 101 53
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Gibraltar 377 444 458 484 - - - -
Guernsey, llha do

Canal (inclui 5 23 2 10 - - - -
Alderney e Sark)

Hong Kong 1 1 1 1 - - - -
gg;ggﬁ‘éa ‘@ ; 13 112 405 ; 0 0 ;
Ird, Republica

Islamica do B B . . B B 2 B
Irlanda 0 5 55 55 84 176 55 60
Israel - - 9 10 0 4 0 0
Italia 83 77 78 71 85 113 6 2
Japéo 46 52 76 103 26 30 0 0
Libéria 150 134 81 96 - - - -
Liechtenstein 18 12 6 24 141 71 44 -
Luxemburgo 584 402 2 055 3114 0 7 7 17
Madeira, Ilha da 1048 691 716 580 1 23 - 1
Malta 1 0 - - - - - -
Man, llha de 19 18 19 19 - - - -
Mauricio 1 1 1 2 - - - -
México 52 99 50 137 24 9 21 24
Niue, llha - 21 20 3 - - - -
Noruega 0 0 0 0 58 9 7 1
(P:('j:j dziixos 208 247 599 1,095 372 127 143 83
Panama 674 681 478 334 289 280 301 74
Paraguai 40 29 59 86 18 5 11 11
Peru 40 47 52 267 10 4 2 3
Portugal 697 1186 1066 945 37 15 13 22
Reino Unido 225 91 420 450 110 33 19 21
Dominicans : - 0 : 1 7 1
o oo SR -
;Il'rl::;as e Caicos, 12 34 54 04 _ _ } _
Uruguai 3121 1547 2810 1657 482 693 831 676
Venezuela 27 19 13 51 13 16 6 13
Vietna 6 - - - - - 0 -
zgrrﬁzrglsca”sh)as 7109 5416 6314 6 254 725 436 396 398
?’éﬁzg‘s' llhas 7 1 3 10 - - - 61

Fonte: Banco Central do Brasil.
1/ Intercompanhia inclui empréstimos, financiamentos e leasing/arrendamento.
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B. Ramo de atividade (milhes de US$)
2001 2002 2003 2004
TOTAL 42 584 43 397 44 769 54 027
:{cij\::(tjgzlérsa, pecuaria e servigos relacionados com estas 108 36 58 245
SilvicuItL_Jr_a, exploragao florestal e servigos relacionados com 4 1 1 B
estas atividades
Pesca, gaq[]icultura e atividades dos servigos relacionados com 0 0 } }
estas atividades
Extracéo de petrdleo e servicos correlatos 1556 78 182 566
Extragdo de minerais metalicos - 0 14 228
Extragdo de minerais ndo-metalicos 3 4 4 0
Fabricagao de produtos alimenticios e bebidas 119 129 209 211
Fabricacdo de produtos do fumo 186 17 21 19
Fabricagdo de produtos téxteis 36 24 37 38
Confecgéo de artigos do vestuério e acessorios 0 2 3 3
Prgparagéo. de couros e fabricagdo de artefatos de couro, 5 9 9 4
artigos de viagem, calgados
Fabricacao de produtos de madeira - 17 20 20
Fabricagéo de celulose, papel e produtos de papel 123 17 19
Edicéo, impresséo e reproducao de gravagdes 0 0 0
Egrarl;%a's(i?;isde coque, refino de petréleo, elaboragdo de 626 208 205 )
Fabricagdo de produtos quimicos 26 16 30 51
Fabricagao de artigos de borracha e plastico 52 548 143 186
Fabricagéo de produtos de minerais ndo-metalicos 440 270 23 18
Metalurgia basica 6 6 6 8
Zgltj)ir[;caziﬁzﬁtoie produtos de metal - exclusive maquinas e 118 145 152 468
Fabricagéo de maquinas e equipamentos 111 101 104 94
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 131 79 119 59
Z:Bir;;(;?:\;:gtosde material eletrénico e de aparelhos e 3 22 16 6
Fabri_ca(;éo de equipamentos de instrumentagcdo médico- ) 0 0 0
hospitalares
E:gggzﬁzg e montagem de veiculos automotores, reboques e 159 109 81 67
Fabricagéo de outros equipamentos de transporte 34 2
Fabricagdo de mdveis e industrias diversas -
Reciclagem - - -
Eletricidade, gas e agua quente 33 129 20 20
Captagéo, tratamento e distribuicdo de agua - - - 1
Construggo 1229 501 695 544
Comeércio e reparagéo de veiculos automotores e motocicletas 32 15 19 80
Comércio por atacado e intermediarios do comércio 1724 1,806 86513 2235
ggr?:;g?os varejista e reparagdo de objetos pessoais e 30 25 21 o7
Alojamento e alimentag&o 10 7 14 14
Transporte terrestre 9 5 7 70
Transporte aquaviario 164 162 117 151
10 9 10 17

Transporte aéreo
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2001 2002 2003 2004
A_tividades anexas e auxiliares do transporte e agéncias de 102 11 20 16
viagem
Correio e telecomunicagdes 32 67 53 165
Intermediagéo financeira, exclusive seguros e previdéncia 13171 15 13 15
privada 083 856 137
Seguros e previdéncia privada 30 45 22 17
7536 8 8 12
Atividades auxiliares da intermediag&o financeira 469 477 887
Atividades imobiliarias 110 120 110 110
Aluguel de veiculos, maquinas e equipamentos sem condutores 4 0 - -
Atividades de informatica e conexas 85 59 34 36
Pesquisa e desenvolvimento 18 5 27 8
14 306 13 17 20
Servigos prestados principalmente as empresas 945 811 013
Educacgao 2 1 1 2
Saude e servigos sociais 0 0 0 0
Limpeza urbana e esgoto; e atividades conexas 12 - 12 12
Atividades associativas 58 46 84 114
35 32 42 43

Atividades recreativas, culturais e desportivas
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Anexo 2

EMPRESAS TRANSNACIONAIS LATINO-AMERICANAS ENTRE AS MAIORES TRANSNACIONAIS NAO
FINANCEIRAS DE PAISES EM DESENVOLVIMENTO, 1993 E 2003
(milhbées de dblares)

Empresa Setor Ativos no Ativos no exterior
exterior e e classificacédo
classificagdo em em 2003
1993
Cemex (México) Cimento 3603 1 11.054 5
Petréleo Brasileiro S.A — Petrobras (Brasil) Petréleo e gas NA 6 7.827 8
Grupo Televisa S.A. de C.V. (México) Midia 948 8
Souza Cruz S.A. (Brasil) Tabaco 770 9
Empresas Ica Sociedad Controladora S.A. (México) Construgao 316 24
Compaiiia Manufacturera de Papeles y Cartones (Chile) Papel e 242 27
celulose
Sadia Concordia S/A Industria e Comércio (Brasil) Alimentos 211 29
Companhia Cervejaria Brahma (Brasil) Bebidas 187 30
Industrias Villares (Brasil) Diversificado NA 32
Embraer (Brasil) Aeronaves NA 35
Usiminas (Brasil) Metais 114 36
Aracruz Celulose (Brasil) Papel e NA 37
celulose

Ceval Alimentos (Brasil) Alimentos NA 40
Cia. De Acero del Pacifico (Chile) Metais 102 42
Cia. Hering (Brasil) Téxteis 31 44
Grupo Sidek (México) Hotéis 30 45
Vitro Sociedad Andénima (México) Vidro NA 46
América Mévil (México) Telecom 8.676 6
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) (Brasil) Mineragéo 3.155 23
Metalurgica Gerdau S.A. (Brasil) Metais 2.056 31
Grupo Bimbo S.A. de CV (México) Alimentos 1.156 45
Gruma S.A. de C.V. (México) Alimentos 1.086 48

Fontes: UNCTAD, 1995, 2005.
Nota: na auséncia de dados sobre ativos no exterior ou quando a divulgacédo desses dados néo foi autorizada, a UNCTAD
classificou as empresas com base em uma média de vendas no exterior e emprego no exterior.
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reestructuracion y competitividad, (LC/L.1696-P) N° de venta S.02.11.G.8 (US$10.00) 2002. m

Innovacién tecnoldgica y perfeccionamiento de las pequefias y medianas empresas en la Republica Federal de
Alemania: Incentivos y financiamiento, Jorg Meyer-Stamer y Frank Wailtring, Red de reestructuracion y
competitividad (LC/L.1709-P) N° de venta S.02.11.G.16 (US$10.00) 2002. m

Microfinanzas en paises pequefios de América Latina: Bolivia, Ecuador y El Salvador, Francesco Bicciato, Laura
Foschi, Elisabetta Bottato y Filippo Ivardi Ganapini, Red de reestructuracion y competitividad (LC/L.1710-P) N° de
venta S.02.11.G.17 (US$10.00) 2002.
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Brasil, Chile y México, Marco Dini, Red de reestructuracion y competitividad (LC/L.1738-P), N° de venta
S.02.11.G.50 (US$10.00) 2002. BEEa"

Pequetias y medianas empresas industriales y politica tecnoldgica: el caso mexicano de las tres tltimas década, Mauricio
de Maria y Campos, Red de reestructuracién y competitividad (LC/L.1743-P), N° de venta S.02.I1.G.55 (US$10.00)
2002.

Fatores de competitividade e barreiras ao crescimento no po6lo de biotecnologia de Belo Horizonte, Pablo Fajnzylber,
Red de reestructuracion y competitividad (LC/L.1754-P), N° de venta S.02.11.G.66 (US$10.00) 2002. m
Adquisicion de tecnologia, aprendizaje y ambiente institucional en las PYME: el sector de las artes graficas en México,
Marco Dini, Juan Manuel Corona y Marco A. Jaso Sanchez, Red de reestructuracion y competitividad (LC/L.1755-P),
N° de venta S.02.11.G.67 (US$10.00) 2002. B

Las PYME vy los sistemas de apoyo a la innovacion tecnoldgica en Chile, Marcelo Monsalves, Red de reestructuracion y
competitividad (LC/L.1756-P), N° de venta S.02.11.G.68 (US$10.00) 2002. m

As politicas de apoio a geragdo e difusdo de tecnologias para as pequenas e médias empresas no Brasil, Marisa dos
Reis Botelho y Mauricio Mendonga, Red de reestructuracion y competitividad (LC/L.1757-P), N° de venta S.02.11.G.69
(US$10.00) 2002. T30

El acceso de los indigenas a la tierra en los ordenamientos juridicos de América Latina: un estudio de casos, Jos¢ Aylwin,
Volumen I, Red de desarrollo agropecuario (LC/L.1767-P), S.02.11.G.81 (US$10.00), 2002 y Volumen II, José¢ Aylwin,
Red de desarrollo agropecuario (LC/L.1767/Add.1-P), N° de venta S.02.11.G.82 (US$10.00) 2002.

Structural reforms, technological gaps and economic development. A Latin American perspective, Mario Cimoli and
Jorie Katz, Restructuring and competitiveness network (LC/L.1775-P), Sales N° E.02.11.G.89 (USS$ 10.00) 2002.

Business development service centres in Italy. An empirical analysis of three regional experiences, Emilia Romagna,
Lombardia and Veneto, Carlo Pietrobelli and Roberta Rabelloti, Restructuring and Competitiveness Network
(LC/L.1781-P), Sales N° E.02.11.G.96 (US$ 10.00) 2002. m

Hacia una educaciéon permanente en Chile, Maria Etiennette Irigoin, Red de reestructuracion y competitividad
(LC/L.1783-P), N° de venta S.02.11.G.98 (US$10.00) 2002. Ji¥g8

Job losses, multinationals and globalization: the anatomy of disempowerment, Beverley Carlson, Restructuring and
Competitiveness Network (LC/L.1807-P), Sales No. E.02.I1.G.118 (US$ 100.00) 2002. m

Toward a conceptual framework and public policy agenda for the Information Society in Latin America and the
Caribbean, Martin Hilbert and Jorge Katz, Restructuring and Competitiveness Network (LC/L.1801-P), Sales No.
E.02.11.G.114 (US$10.00) 2002.
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Reestructuracion y Competitividad (LC/L.1815-P), N° de venta S.02.11.G.129 (US$ 10.00) 2002.

Las practicas de herencia de tierras agricolas:;juna razén mas para el éxodo de la juventud?, Martine Dirven, Red de
desarrollo agropecuario (LC/L.1837-P), N° de venta S.02.11.G.143 (US$10.00), 2002.

Analisis de la politica de fomento a las pequefias y medianas empresas en Chile, Marco Dini y Giovani Stumpo, Red de
reestructuracion y competitividad (LC/L.1838-P), N° de venta S.02.11.G.144 (US$10.00) 2002. m
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