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Entendendo o investimento
brasileiro direto no exterior

Por Antonio Marcos Ambrozio
Economista da APE

Peso do pais
aumentaem
relacdo a
asiaticos, mas
com énfase
em setores ) -
pouco intensivos &lobalizacao
em tecnologia da economia,
€ o cresci-

mento da importancia do Investi-
mento Direto no Exterior (IDE) de
empresas sediadas nos Paises
em Desenvolvimento (PED).
Com a abertura e integracao das
economias, as empresas passam
a competir em escala global. A
internacionalizacdo surge nao soé
como uma op¢ao para O Cresci-
mento da empresa, mas em mui-
tos casos como uma condicao
necessaria para fortalecer sua
posicao competitiva diante da
crescente concorréncia em seus

Um fenome-
no recente, di-
retamente re-
lacionado ao
processo de

mercados domésticos. O IDE per-
mite diversificar riscos, acessar
novas tecnologias, empregar fato-
res produtivos em condicoes mais
vantajosas, explorar economias
de escala, entre outras vantagens.

As empresas sediadas nos PED
tém dado énfase, de modo cres-
cente, ao IDE em suas estratégi-
as competitivas. Em termos dos
fluxos de saida, os paises desen-
volvidos ainda sao, de longe, os
maiores responsaveis. Mas des-
de o inicio da década de 1990, as
taxas de crescimento de saida de
IDE tem sido maior entre os PED.
Enquanto em 1990 esses paises
respondiam por cerca de 5% do
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fluxo de IDE emitido, em 2006 sua
participacao alcancou cerca de 16%
(UNCTAD, 2006).

Os principais paises responsaveis
por esse movimento estdo na Asia'.
De fato, entre as sete principais
economias em desenvolvimento?,
com base na média dos fluxos de
saida de IDE entre 2000 e 2006,
cinco delas sao asiaticas: Hong-
Kong, Cingapura, China, Taiwan e
Coréia do Sul.

O Brasil, que até meados dos anos
oitenta liderava o ranking de paises
em desenvolvimento na realizacao
de IDE, ocupa atualmente o sexto
lugar, a frente da Coréia, mas atras
de Taiwan.

tativas no perfil do IDE brasileiro
em relacdo aos asiaticos, que po-
dem ser associadas as estruturas
industriais e organizacdo da produ-
cao distintas, além de influencia-
das pela relevancia diferenciada
que € atribuida as politicas publi-
cas de apoio ao IDE nesses paises.

A dinamica do IDE: Brasil e
economias asiaticas

Um ponto importante a ser desta-
cado é que, ao longo do periodo
1990-2006, a perda de dinamismo
do IDE brasileiro nao foi uniforme.
Durante a década de noventa, o es-

toque de

Dessa for- ENtre 2000 e 2006, IDE a partir dO |pg brasi-
ma, o Brasil Brasil cresceu 1496 ao ano, contra leiro no
perdeu im- expansao de 10,7%o entre asiaticos exterior fi-

portancia

relativa no IDE entre os PED, justa-
mente quando a participacdo des-
tes no montante global de saida de
IDE se tornou relevante.

O objetivo desse informe é com-
parar a performance do IDE brasi-
leiro vis-a-vis as das cinco principais
economias asiaticas citadas acima,
no periodo entre 1990 e 2006. O
foco da analise € que o Brasil, de-
pois de um longo periodo adorme-
cido, despertou nos ultimos anos
para a importancia do IDE. A des-
peito disso, ainda persistem algu-
mas importantes diferencas quali-

1 A excecdo da Russia, que costuma ser classificada
como economia em transigdo. Esse pais ocupa o segundo
lugar no ranking a seguir, superado apenas por Hong-Kong.

2 O ranking ndo considera paraisos fiscais do Caribe.

cou prati-
camente estavel, com ligeira eleva-
cao a partir de 1997. Ja o estoque
de IDE dos paises asiaticos experi-
mentou forte crescimento no perio-
do, a excecao de 1998, como refle-
x0 da crise asiatica.

Entre 2000 e 2006, no entanto, o
Brasil deixou de perder participacao
no IDE frente aos asiaticos. A dina-
mica da saida de IDE desses paises
foi bastante similar: relativa estagna-
cao até 2003, e forte aceleracao dai
em diante. Destaque-se que a taxa
de crescimento do estoque de IDE
brasileiro no exterior foi superior nes-
se periodo: enquanto a taxa de cres-
cimento brasileira foi de cerca de 14%
a.a. entre 2000 e 2006, a das econo-
mias asiaticas selecionadas foi de
cerca de 10,7% a.a.



Figura 1: Evolucédo do IDE — Brasil e Economias Asiaticas
Selecionadas (Estoque 2000 = 100)
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Fonte: UNCTAD e BCB

Assim, a despeito da relativa es-
tagnacdo durante os anos noventa,
nos anos 2000, particularmente a
partir de 2003, o IDE brasileiro re-
cuperou sua forca, alcancando pa-
drao muito similar ao das economi-
as asiaticas selecionadas. A Figura
1 ilustra a evolucao do estoque de
IDE nesse periodo mais recente.

A Tabela 1 mostra a saida média
de IDE entre 1990 e 1999, entre
2000 e 2006 e no sub-periodo 2003-
20006, para o Brasil e as cinco eco-
nomias asiaticas. A participacao bra-
sileira no fluxo total de IDE remetido
pelos seis paises aumentou de 3%,
entre 1990 e 1999, para cerca de
15% entre 2003 e 2006. Nesse ulti-
mo periodo, o Brasil s6 € superado
por Hong-Kong na saida de IDE.

Diversos fatores podem ser apon-
tados para explicar a recente acele-
racao do IDE brasileiro: a melhoria

2003

2004 2005 2006

expressiva da posicao financeira das
empresas brasileiras nos ultimos
anos, a recente valorizacdo cambial
e a estratégia de acumulacéo de ati-
vos por parte de empresas nacionais
que pretendem consolidar sua posi-
cao de global players, notadamente
Vale e Petrobras.

Apesar do recente catch-up do
montante de IDE brasileiro em re-
lacao aos asiaticos, ainda persistem
importantes diferencas no que diz
respeito a certos aspectos qualitati-
vos do IDE. Um ponto a ser desta-
cado se refere aos investimentos
greenfield - essencialmente, insta-
lacao de nova capacidade - e os
direcionados para fusdes e aquisi-
coes (F&A). A participacao relativa
do Brasil frente aos paises asiaticos
€ muito maior no caso de F&A (com-
parando a ultima linha das tabelas
1 e 2), inclusive quando se consi-



Tabela 1: Fluxo de saida de IDE: Brasil e Economias Asiaticas
Selecionadas (US$ milhdes — média por periodo)

Paises 1990-99 2000-06 2003-06
Brasil 925 6183 10194
Hong-Kong 16497 30004 30467
Cingapura 4641 7520 6107
China 2323 6723 9186
Taiwan 3484 6189 6564
Coréia do Sul 2911 4221 4878

% Brasil 2,9 9,8 14,5

Fonte: UNCTAD

deram apenas os anos noventa, pe-
riodo em que o Brasil superou Chi-
na, Taiwan e Coréia do Sul.

A Tabela 2 mostra o forte cresci-
mento do valor das compras
efetuadas no exterior por empresas
brasileiras: a média entre 2003 e
2006 foi cerca de nove vezes a mé-
dia verificada na década de noven-
ta, crescimento s6 superado pela
China, cujo montante de F&A au-
mentou mais de dez vezes. Entre
2003 e 2006, o Brasil foi o segundo
pais que mais realizou negocios no
exterior, cujo montante ficou muito
proximo ao do primeiro classificado
no ranking, Cingapura.

O processo de compra de ativos
no exterior tem sido caracterizado
por um numero relativamente pe-
queno de operacdes com elevado
valor médio®. A Tabela 3 mostra que,
apos 2000, o Brasil apresenta os

3 Dentre as quais merecem destaque a operacao da
Ambev em 2004 e a da Vale em 2006.

4 Primeiro ano em que este ranking esta disponivel.

maiores numeros de valor médio por
transacoes de fusdo e de aquisicao
realizadas no exterior. Embora o
numero de negoécios realizados por
empresas brasileiras no exterior te-
nha aumentado quase 50% entre
1990-99 e 2000-06, sugerindo que
um maior nimero de empresas na-
cionais tenha adotado estratégia de
internacionalizacdo via IDE, em ter-
mos relativos o crescimento do nu-
mero de transacoes realizadas por
certas economias asiaticas foi sig-
nificativamente maior (como Hong-
Kong, Cingapura e China).

A concentracao do IDE brasileiro
em poucas operacoes € consequén-
cia do numero restrito de empresas
que se destacam como competido-
ras globais no Brasil frente aos pai-
ses asiaticos. Considerando um
ranking baseado no total de ativos
detidos no exterior, o numero de
empresas brasileiras classificadas
entre as top 50 dos PED caiu pela
metade — indo de 6 para 3 — entre
1994* e 2005. Ja o numero total de



Tabela 2: Fusbes e Aquisicdes (F&A) no Exterior:
Brasil e Economias Asiaticas Selecionadas
(US$ milhées — média por periodo)

Paises 1990-99 2000-06 2003-06
Brasil 1003 5855 9120
Hong-Kong 2832 5609 6355
Cingapura 1437 9327 9245
China 430 3561 5739
Taiwan 314 500 533
Coréia do Sul 758 633 611

% Brasil 12,0 21,5 26,9

Fonte: UNCTAD

empresas das economias asiaticas
selecionadas nesse ranking au-
mentou de 30 para 34 no mesmo
periodo. Desse modo, a média asi-
atica se tornou mais que o dobro
da brasileira.

Outro ponto a ser destacado diz
respeito a tipologia do IDE brasi-
leiro. Tradicionalmente, as empre-
sas brasileiras tém se direcionado
para busca de recursos naturais
como mineracdao e hidro-
carbonetos. A maior operacao de
internacionalizacao brasileira se
deu no setor de mineracédo - a
compra da canadense Inco pela
Vale em 2006, visando fortalecer
sua posicao no mercado de zinco.
Com relacadao aos investimentos
greenfield realizados por empre-
sas brasileiras, destacam-se os in-
vestimentos na exploracdo de pe-
troleo e gas.

5 Exemplos incluem equipamentos eletrénicos,
informatica, veiculos, farmacéuticos, entre outros.

O IDE brasileiro tem sido menos
intenso no tipo que é classificado
como busca de mercado e de efici-
éncia, que tendem a requerer mais
capital e processos intensivos em
tecnologia®. Vale ressaltar que essa
légica setorial contribui para expli-
car o predominio do IDE brasileiro
na forma de F&A, uma vez que a
estratégia mais eficiente de entra-
da ou consolidacao no mercado in-
ternacional, em setores como mi-
neracado e siderurgia, tem sido a
partir da aquisicdo de ativos — vide
a ja mencionada operacao da Vale
em 2006.

Os asiaticos, em contraste, tém
participado mais ativamente nos
setores intensivos em tecnologia,
dentre os quais podemos citar va-
rias transnacionais desses paises,
notadamente Hong Kong, Coréia e
Taiwan, em posicdo de destaque
mundial no setor de eletronicos
(UNCTAD). Esse perfil esta relacio-
nado a sua estrutura produtiva, que



Tabela 3: Valor por Transacdo e Numero de Transacoes de
Fusbes e Aquisicdes (F&A) no Exterior (média por periodo):
Brasil e Economias Asiaticas Selecionadas

F&A Valor por Transagdo - US$ milhdes Numero de Transacgdes
Paises 1990-99  2000-06 2003-06 | 1990-99 2000-06 2003-06
Brasil 36 178 277 21 31 31
Hong-Kong 44 45 43 62 122 141
Cingapura 21 74 56 63 138 165
China 24 63 94 16 49 63
Taiwan 24 31 34 10 15 16
Coréia do Sul 49 40 31 12 19 22

Fonte: UNCTAD

tem maior participacao de eletroni-
cos e bens associados a tecnologia
da informacédo. Tais setores tendem
a se estruturar em clusters industri-
ais, fundamentados em forte divisao
regional do trabalho, o que pode ra-
cionalizar nao s6 a aceleracao do
IDE nesses paises, como também
uma crescente importancia intra-
regional deste (UNCTAD).

Em suma, quando comparado ao
asiatico, o IDE brasileiro tem se
mostrado pouco diversificado e con-
centrado em setores pouco inten-
sivos em tecnologia, predominan-
temente na forma de F&A.

A pouca énfase que tem sido dada
no Brasil ao desenho de politicas
publicas de apoio ao IDE também
contribui para explicar as diferen-

6 Uma discussdo mais elaborada sobre as politicas pu-
blicas de incentivo ao IDE, bem como referéncias a expe-
riéncias internacionais bem sucedidas, podem ser en-
contradas no artigo de Luciano Coutinho, Célio Hiratuka
e Rodrigo Sabatini, “O investimento direto no exterior
como alavanca dinamizadora da economia brasileira”,
publicado no livro “Brasil Globalizado™.

tes caracteristicas do IDE brasilei-
ro versus o asiatico.

Os paises asiaticos tém sido par-
ticularmente ativos na promocéao do
IDE, via incentivos fiscais, disponi-
bilidade de financiamentos a ter-
mos favoraveis e provisao de segu-
ro, acrescido do fornecimento de
informacdes sobre possibilidades
de investimento e assisténcia legal.
Além disso, os asiaticos tém sido
mais ativos no desenho de acordos
de reciprocidade e protecdo ao IDE.
Esses mecanismos sao especial-
mente importantes, uma vez que as
chances de sucesso dos investi-
mentos dependem, em boa medi-
da, das politicas e decisdes toma-
das pelo pais receptor®.

A atuacao mais firme de politicas
publicas, por sua vez, teria efeito
positivo sobre a diversificacdo do
IDE brasileiro para segmentos in-
tensivos em tecnologia, uma vez
que tais setores requerem gastos
em pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e envolvem maior escala, e,
consequentemente, maior risco.



As diferencas de apoio do gover-
no ao processo de internacio-
nalizacdo contribuem para explicar
o baixo valor do IDE greenfield bra-
sileiro frente aos asiaticos. Uma vez
que o investimento do tipo
greenfield tende a envolver maior
grau de risco que uma operacao de
compra de ativos, a baixa propen-
sao a realizacdo de investimento
greenfield pelas empresas brasilei-
ras no exterior pode ser explicada
pela disponibilidade inadequada
de mecanismos para mitigar ou
compensar o risco. Na auséncia de
mecanismos de protecdo adequa-
dos, ou provisdao de informacao e
assisténcia técnica e legal a fim de
reduzir a
assimetria

Politicas publicas podem ajudar a

ficacao — o IDE brasileiro tem sido ca-
racterizado por um numero baixo de
operacoes com elevado valor médio,
e o numero de empresas no Brasil
que podem ser consideradas efetiva-
mente internacionalizadas, em ter-
mos de ativos no exterior, € pequeno
quando comparado aos asiaticos.
Além disso, o IDE brasileiro tem se
concentrado primordialmente nos se-
tores de recursos naturais, que sao
menos intensivos em tecnologia.
Essas diferencas tendem a refletir
a propria estrutura industrial des-
ses paises. A despeito disso, um ele-
mento que pode ajudar a explicar
as discrepancias no padrao de IDE
¢ a énfase do apoio do Estado ao
processo de
internacionali-

de informa- INternacionalizacao das empresas, ,aczo, seja por
cao, o tipo de estimulando setores mais iNntensivos meio de ins-
investimento em Capita| e em tecno|ogia trumentos di-

menos arris-
cado deve ser privilegiado.

Conclusoes

Apés ter permanecido estagnado
durante a década de noventa, o IDE
brasileiro recuperou seu dinamis-
mo nos anos 2000, atingindo um de-
sempenho muito similar ao das
principais economias asiaticas que
lideravam o processo de saida de
IDE entre os emergentes.

Nao obstante, a natureza do IDE
brasileiro apresenta diferencas qua-
litativas importantes quando com-
parado com os asiaticos: ha forte én-
fase em operacoes de fusao e aqui-
sicao e relativamente baixa diversi-

retos, seja por
acordos internacionais, que gerem
incentivos ou reduzam o risco asso-
ciado ao IDE.

Assim, o processo sustentado de
internacionalizacdo das empresas
brasileiras deve envolver o desenho
apropriado de politicas publicas que
apoiem o IDE. Essas politicas per-
mitiriam, de um lado, a maior parti-
cipacao de empresas no processo de
internacionalizacao, e de outro esti-
mularia o avanco do processo de
internacionalizacdo para setores
mais intensivos em capital e
tecnologia, explorando as eventuais
vantagens de investimentos de tipo
greenfield.
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