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RESUMO

A partir dos anos 2000, principalmente, ocorreu um processo
de transi¢ao nas principais economias latino-americanas no que
se refere & dinimica dos fluxos de investimento direto, em que
os ingressos desses capitais passaram a ser acompanhados de in-
vestimento local no exterior. Neste sentido, o presente trabalho
visa fazer uma andlise comparativa relacionada a evolugio seto-
rial da entrada de empresas estrangeiras no Brasil relativamente
as empresas brasileiras que atuam no exterior no periodo 2000-
2014 4 luz das principais teorias que tratam do fendmeno “ex-
portagao de capital produtivo”. Para a consecugao do trabalho
sao utilizados dados extraidos das bases da Conferéncia das Na-
¢oes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD),
do Banco Central do Brasil e aplicagdo do indice de Grubel e

Lloyd. A aplicagao do referido indice permite uma comparagao
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da evolugao histérica dos estoques setoriais de IED acolhidos
e remetidos pelo Brasil de forma mais apurada. Entre os resul-
tados obtidos destaca-se a identificagdo dos setores em que os
estoques de IED no pais s3o relativamente convergentes com os

capitais nacionais estabelecidos fora do territério nacional.

Palavras-chave: Internacionalizagao; Setores; Grubel e Lloyd;

IED.

1. INTRODUCAO

A partir dos anos 2000, principalmente, ocorreu um processo de transicio nas
principais economias latino-americanas no que se refere a dinimica dos fluxos de
investimento direto (IED), em que os ingressos desses capitais passaram a ser
acompanhados de investimento local no exterior. Assim, diversos paises da Améri-
ca Latina, com destaque para o Brasil, vivenciaram um processo de internacionali-
zagao de empresas locais em diversos setores de atividade no exterior. Esta estraté-
gia, restrita até entao aos paises desenvolvidos, comegou a se disseminar entre paises

e setores de atividade econdmica.

A literatura que envolve a anilise do processo de internacionalizagao de em-
presas acompanhou a evolugio da transi¢ao e pode ser dividida em duas vertentes
principais: uma andlise sob a dtica da gestao, que avalia os determinantes organi-
zacionais e estratégicos da internacionalizagao de empresas brasileiras, como na
andlise de Hondrio (2009) e, a outra, sob uma dtica econdmica, que avalia os de-
terminantes da internacionalizago do capital produtivo a partir dos estudos de
Hymer na década de 1960.

Nesse contexto, muitos estudos trataram o tema internacionalizagio com um
enfoque global, sem a identifica¢ao de setores, como, por exemplo, as andlises de
Hilal e Hemais (2003), Carneiro e Dib (2008) e Almeida (2007). Por outro lado,
os trabalhos que abordaram o tema sob a dtica setorial, analisaram o processo a luz
de um ou alguns setores, como as pesquisas de Rocha ez al, (2005), Macadar
(2009) e Pasqualotto e Ugalde (2010).

Percebe-se, portanto, que inexiste um panorama setorial detalhada do proces-
so de internacionalizagao de empresas brasileiras. No mesmo sentido, nao foram
encontradas pesquisas que avaliem, para um conjunto de setores da economia,
como o investimento brasileiro no exterior por setores ocorreu de forma relativa ao

investimento estrangeiro direto no Brasil.
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Neste sentido, o presente trabalho visa fazer uma andlise comparativa relacio-
nada a evolugao setorial da entrada de empresas estrangeiras no Brasil relativamen-
te as empresas brasileiras que atuam no exterior no periodo 2000-2014 2 luz das
principais teorias que tratam do fenémeno “exportagio de capital produtivo”. Para
a consecucao do trabalho sio utilizados dados extraidos das bases da Conferéncia
das Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), do Banco
Central do Brasil e aplica¢io do indice de Grubel e Lloyd adaptado para os esto-
ques setoriais de IED, a partir do cldssico trabalho de Grubel e Lloyd (1975). A
aplicagao do referido indice permite uma comparagao da evolugao histérica dos

estoques setoriais de IED acolhidos e remetidos pelo Brasil de forma mais apurada.

Assim, apés esta introdugao, o marco tedrico discorre sobre o processo de in-
ternacionalizagdo do capital e sobre o investimento estrangeiro direto. Paralela-
mente, a se¢ao apresenta uma andlise da situa¢io do Brasil em relagio ao resto do
mundo no que tange 2 atragio de investimento estrangeiro. A se¢do 3 apresenta a
metodologia da pesquisa, que consiste na aplicagao do indice de Grubel e Lloyd
adaptado para os estoques setoriais de investimento estrangeiro. J4 na se¢io 4, com
a aplicagdo do indice supramencionado, sao apresentadas as andlises de resultados
e a discussdo. Finalmente, na tltima segio, s3o apresentadas as consideracoes finais

da pesquisa.

2. INTERNACIONALIZACAO DO CAPITAL E INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO DIRETO

A andlise das relagdes econdémicas internacionais geralmente estd focada no
comércio internacional, motivo pelo qual um amplo nimero de modelos foi desen-
volvido para tratar desse tema. Todavia, o presente tema passou a ter uma grande
relevancia, sobretudo a partir da década de 1960, quando vérios autores passaram
a contribuir para o desenvolvimento do presente tema. As principais teorias que
tratam do processo de internacionaliza¢io do capital podem ser encontradas nas
mais diversas linhas do pensamento econdémico, e parte dos seus modelos estao
baseados na hipétese desenvolvida inicialmente por Hymer, na década de 1960, de
que os IEDs norte-americanos eram produtos de mercados imperfeitos na econo-
mia internacional de bens e de fatores, que permitiam as empresas multinacionais
se apropriarem de lucros oligopolistas provenientes das possiveis vantagens (tecno-
l6gicas, gerenciais ou concorrenciais) que tinham em relagao aos competidores

nacionais.
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Além de Hymer, os trabalhos de Kindleberger e Caves também sao conside-
rados os principais precursores dos modelos que procuram compreender os fluxos
de IED, tanto que os mesmos passaram a constituir uma tradi¢ao no que tange a
discussao em questao, que ficou conhecida como HKC. Em seu trabalho Hymer
(1983) busca separar as discussdes sobre o IED das teorias cldssicas de comércio
internacional, bem como dos tépicos de finangas. Para o autor, geralmente as ati-
vidades de uma empresa no exterior sao mais dispendiosas e envolvem maior com-
plexidade operacional do que em seu pais de origem. Neste sentido, uma empresa
apenas buscard internacionalizar suas atividades se puder explorar as falhas de
mercado existentes nos paises receptores, com o claro objetivo de obter vantagens

comparativas.

E por esse motivo que, para Hymer (1983) as companhias internacionalizadas
procuram “privilégios” para operacionalizar suas atividades num pais estrangeiro —
o que envolve, entre outras coisas, o respeito A propriedade intelectual, mercados
especificos, financiamentos etc. — de tal modo que essas condigoes tendem a am-
pliar as imperfei¢des nos mercados, e garantir o controle do mesmo pelas empresas

estrangeiras.

Kindleberger (2pud DUNNING, 1993) também empreendeu uma andlise
baseada na hipétese de que um contexto de concorréncia perfeita (nos mercados de
bens, servigos e fatores) inibe os fluxos de IED, uma vez que as empresas (estran-
geiras) entrantes estariam em desvantagem em relagao s empresas jd estabelecidas,
sobretudo em fungio das distincias entre os novos polos produtores e os centros

decisérios.

Dessa forma, a expansio das atividades produtivas além das fronteiras nacio-
nais sé faz sentido em ambientes caracterizados pelas falhas de mercado, nos quais
o Estado tem um papel central, uma vez que sua ingeréncia sempre ¢ chamada para
garantir a existéncia e a manutengao das vantagens ocasionadas por essas condi-
¢oes. Essa mesma linha de orientagao pode ser encontrada em Caves (1971), uma
vez que o autor também vé uma forte relagao entre a estrutura dos mercados e a
entrada de empresas estrangeiras. Cabe realgar que, para o autor, essa relacio estd
associada ao grau de diferenciagao dos produtos, as condigbes de entrada e a efici-

éncia do sistema de seguranca da propriedade intelectual.

Também tendo como foco central das suas discussoes as falhas de mercado,
Buckey; Casson (1976) elaboram a chamada Teoria da Internalizagao. Segundo os

autores, uma empresa internacionaliza-se quando busca garantir o controle exclusivo
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de alguns fatores de produgao, de tal modo que consiga, com isso, reduzir os seus
custos de transagdo. Esse processo, que se d4 pela internacionalizagao da empresa,
pode permitir a internalizagdo desses recursos. Para os autores o processo de inter-
nalizagdo corresponde a uma reagao a imperfei¢io dos mercados, sobretudo no
mercado de bens intermedidrios, que a partir dos IED permitem a formagio de
uma cadeia de produgio integrada. Para tanto, a decisao empresarial de se interna-
cionalizar, seja essa por meio de aliangas ou filiais (préprias ou adquiridas), deve
levar em conta um conjunto de vardveis que permitem comparar os custos de tran-
sagio da empresa com os novos custos de internalizagao® decorrentes desse proces-

so de internacionaliza¢io.

Outra importante contribuigio na linha da tradi¢gio HKC é encontrada na
teoria do ciclo do produto de Vernon (1966). Segundo o autor, uma empresa tende
a ter esgotadas as oportunidades em seu mercado interno, motivo pelo qual passa
a exportar suas atividades jd depreciadas para outros paises, com o claro objetivo de

iniciar um novo ciclo de lucratividade.

Para esse autor, o processo de produgio e de vendas estd dividido em trés es-
tdgios: o primeiro ocorre em paises intensivos em capital, por meio de um processo
inovativo que cria um produto ainda nio padronizado; o segundo se d4 quando a
venda do produto jd padronizado em outros paises for vantajosa tanto no campo da
produgdo quanto da inovagio; e, por fim, o terceiro ocorre a partir do momento
em que a entrada de novos concorrentes reduz os ganhos do poder de monopélio,
que s3o oriundos do processo inovativo, fato que leva as empresas j4 estabelecidas a
buscar novos espagos de negdcios, a partir da abertura de filiais em outros paises.
Portanto, a teoria do ciclo de produto de Vernon descreve um processo de cresci-
mento das empresas que se dd a partir da seguinte sequéncia de decisdes: o atendi-
mento 2 demanda local; posteriormente aos mercados estrangeiros através das ex-
portagdes e dos representantes comerciais; e, finalmente, a produgio nos préprios

mercados de destino por meio da abertura de filiais.

Em suma, pode-se observar que nas teorias ligadas a tradi¢ao HCK, a decisao
de internacionaliza¢io do capital estd diretamente condicionada: 7) ao grau de con-
centracio de mercado; as condigoes assimétricas de acesso ao capital e a tecnologia,

bem como a uma legislagao sobre a propriedade intelectual que garanta um sistema

*  Correspondem aos préprios gastos e investimentos realizados para realizar a atividade produ-

tiva fora da matriz, das condigdes concorrenciais do mercado, dos riscos envolvidos.
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eficiente de registro de patentes etc.; 77) A atuagao governamental em diversas di-
mensoes; e, 77) a possibilidade de opera¢ao em condigoes de economia de escala

(internas e externas).

Dunning (1993) desenvolve um arcabougo teérico mais amplo em relagao a
tradi¢ao HKC. Nele o autor busca mesclar as teorias microeconémicas e de comér-
cio internacional, dando forma ao que se denomina Paradigma Eclético, que tam-
bém é conhecido por OLI (Ownership-Localizagio-Internalizacio). O Paradigma
Eclético — OLI parte do pressuposto de que as principais razdes para uma empresa
passar a operar em outro pafs sao: 7) a busca de recursos nao disponiveis no seu pafs
(recursos naturais, matérias-primas, mao-de-obra etc.); 77) a prospecgao de novos
mercados; i7) o alcance da operagio produtiva em niveis mais eficientes de escala
e de escopo; 7v) a melhoria das suas condigbes concorrenciais com a obtengao de

ativos estratégicos jd existentes, por meio das operagoes de fusdes e aquisigoes.

Em fun¢do desses pontos, o autor afirma que uma empresa decide operar de
forma direta em outro pais, ou via parcerias, quando essa modalidade lhe permite
auferir trés tipos de vantagens. 7) a possibilidade de exploragao de competéncias
desenvolvidas na matriz Ownership (O), que gerem um diferencial competitivo em
relagao as empresas rivais; 77) a exploragao das vantagens de localizagao (L), sobre-
tudo no que tange ao acesso mais barato aos fatores de produgao, e a melhor pos-
sibilidade de explora¢io de um mercado estrangeiro, por meio de uma atuagio
direta que permite desenvolver tanto o conhecimento sobre 0o mesmo como as
formas de integrd-lo; 7i7) a exploragao das vantagens de internalizagio (I), que pro-
movem a redu¢ao dos custos de cAmbio, a minimizagao das incertezas, a ampliagao

do poder de barganha e um maior controle do mercado em que atua.

Neste sentido, Dunning (1993) concebe a possibilidade de uma dinimica
para o seu paradigma, que é determinada pelas particularidades que envolvem as
caracteristicas da empresa, do setor e do pafs, que afetam as vantagens locais e as
caracteristicas das atividades das empresas multinacionais. Ademais, considera
que:

The distinctive characteristic of the MNE activity is, then, that in marries the trans-
-border dimension of value-added activities of firms with the common governance of
those activities. While de former draws upon the economics of the special distribu-
tion of immobile resources and the theory of market structures to explain the loca-
tion of production independently of this ownership, the theory of market failure help

to explain the organization and ownership of production independently of its loca-

tion. (DUNNING, 1993, p. 79)
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Outro ponto de destaque do paradigma eclético se refere a inclusao da impor-
tincia do grau de desenvolvimento econémico dos paises acolhedores nas decisoes
que envolvem a exportagao de capital, uma vez que essas tendem a afetar tanto as
vantagens de propriedade quanto de localizacao e de internalizagao para empresas
multinacionais. Para o autor, os paises nao industrializados geralmente nao apre-
sentavam essas vantagens, motivo pelo qual nao eram receptores de IED. Porém,
alguns desses paises tém se tornado atraentes para algumas empresas estrangeiras,
em fungdo da abundéncia de determinados fatores, principalmente recursos natu-
rais e mao-de-obra.

Apesar de ainda ter como destino predominante as chamadas economias de-
senvolvidas, verificou-se, nos dltimos anos, um expressivo aumento do destino de
IED para as economias em desenvolvimento, das quais a China, Hong Kong e o
Brasil se destacam. Se avaliados os fluxos acolhidos de IED entre os anos de 2000
e 2014, tem-se que a China ¢ o segundo pais que mais recebeu o referido capital,
encontrando-se o Brasil na sétima posicao desse ranking.

Quando avaliadas as remessas de IED, o que se nota, também, ¢é a presenca
macica da participagio dos paises desenvolvidos na lista dos dez maiores “exporta-
dores” dessa modalidade de capital, excegao feita 2 China e Hong Kong, que figu-
ram na décima posicao do ranking em questao. O Brasil ocupa a trigésima quinta
posi¢do neste ranking, que corresponde ao fluxo de remessa de IED acumulado
entre os anos de 2000 e 2014, significando uma participac¢ao relativa de 0,34% do
fluxo total conforme mostram os dados da Tabela 1.

Neste sentido, Lall (1978 apud DICKEN, 1998) identifica quatro tipos de
atividades orientadas para a atuagao das empresas multinacionais, e sugere que
cada uma delas tem implica¢des muito diferentes para a criagao de relagdes econd-
micas locais, particularmente nas economias em desenvolvimento. Sao elas:

1. As que visam originalmente um mercado interno, mas desenvolvem,
posteriormente, uma forte orientagdao para exportagio. Neste caso, as
empresas geralmente utilizam tecnologias relativamente estdveis e pouco
sofisticadas, e a produgio se localiza em dreas onde a forca de trabalho ¢
altamente qualificada, porém barata. Neste caso, existe a possibilidade
de desenvolvimento de uma rede mais extensa de ligagdes entre as empre-
sas locais e a empresa estrangeira que se estabelece.

2. As inddstrias mais tradicionais (téxteis, alimentos, artigos esportivos),
que empregam uma tecnologia padronizada, mas que cuja diferenciagao
de produto (via marketing ou inovagoes de produto) ¢ fundamental. Es-
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sas atividades tém um elevado potencial para a criag¢ao de relagoes locais
com fornecedores nacionais para fabricagao dos componentes, ou até
mesmo dos produtos finais.

3. Aquelas que compéem as industrias mais modernas, cujas tecnologias
sao complexas. Em geral, essas atividades sdo controladas pela matriz
que, geralmente, jd predeterminam as relagdes de fornecimento, o que
limita o desenvolvimento de ligages locais.

4. As que buscam, essencialmente, operagoes de terceirizagio, para as quais
apenas uma parte do processo produtivo, geralmente muito trabalhoso,
passa a se localizar nos paises em desenvolvimento. Neste caso, a possibi-
lidade de ligacao local ¢ infima, dada a natureza dinimica do processo
de produgao envolvido.

Tabela 1 Fluxo de Entrada e Saida de IED (em US$ milhdes — fluxos acumulados
entre os anos de 2000 e 2014).
Entrada de IED Saida de IED

Paises 2000/2014 | Part. % | Paises 2000/2014 | Part. %
Estados Unidos 2.665.484 | 14,50% | Estados Unidos 3.706.987 | 20,25%
China 1.298.634 | 7,00% | Reino Unido 1.303.469 7,12%
Reino Unido 1.236.909 | 6,70% | Japao 1.070.026 5,85%
Hong Kong 797262 | 4,30% |Alemanha 1.053.665 | 5,76%
Alemanha 689.129 3,70% | Franca 938.167 5,13%
Canad 642.474 | 3,50% |Hong Kong 873.688 | 4,77%
Bélgica 598.254 3,20% | Paises Baixos 786.154 4,30%
Brasil 546.525 3,00% | Espanha 715.743 3,91%
Espanha 523.857 2,80% | Canad4 674.973 3,69%
Cingapura 510.944 2,80% | China 639.312 3,49%
Paises desenvolvidos | 10.294.521 | 55,90% | Paises desenvolvidos | 13.708.095 | 74,89%
EZ;:VZEMCM 6.597.033 | 35.80% z::vzrliimemo 3.331.929 | 18,20%
Paises em transi¢ao 841.940 4,60% | Pafses em transicao 584.200 3,19%
Total 18.423.008 - Total 18.303.881 -

Fonte: UNCTAD.
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De certa forma ¢ dificil, particularmente no caso do Brasil, identificar apenas
um desses pontos como determinantes para a entrada dos fluxos de IED, fato que
serd abordado no préximo capitulo. No entanto, essas questdes tedricas contri-
buem para analisar algumas tendéncias que podem sedimentar uma andlise que
permita compreender o recente comportamento das empresas multinacionais e
que, em fun¢ao da complexidade do sistema internacional, nao estd atrelado ape-
nas as questdes econdmicas aparentes, mas também a outros fatores, como por
exemplo, a atuagao dos Estados num contexto de ampla concorréncia internacional

para o acolhimento desses capitais.

Em geral, o que se pode inferir dessa discussdo ¢ que a integra¢io funcional
das empresas multinacionais tem sido fundamental para caracterizar o atual con-
texto da globalizagdo, que cada vez mais se baseia numa cadeia de produgio que
interliga uma sequéncia de fun¢des operacionais, na qual cada etapa tem agregado
valor ao processo de produgdo de bens e servigos. Por sua vez, essa cadeia de pro-
dugao traz a tona a necessidade de compreender dois importantes pontos tais como
a maneira como ela é coordenada e regulada, bem como a sua configuragao geo-

grdfica, sucinta e parcialmente indicada acima.

Mas no que tange ao primeiro aspecto, as cadeias de produgao dispostas pelas
empresas multinacionais sao caracterizadas pelo seu poder de coordenar e controlar
as operagbes em mais de um pafs, vindo a desenvolver, para tanto, mecanismos
cada vez mais sofisticados de relagbes intra e inter-organizacionais, moldando as
condi¢des que sio préprias da atual configuragao do sistema econdmico. Neste
sentido, essas empresas devem ser avaliadas nao apenas pelos seus ativos tangiveis,
mas também pela sua capacidade de envolvimento numa teia de relagoes de cola-

boragio por diversas partes do globo.

Como a atividade das empresas multinacionais implica as escolhas exportagao
ou internalizagdo do processo produtivo, deve-se afirmar, também, que a globali-
zagdo se apoia em diferentes formas de coordenagio, que exprimem verdadeiras
redes de relagdes intra e entre firmas que, dada a hierarquia do sistema econdmico,
sao estruturadas a partir de distintos graus de poder e influéncia. Em fungio disso,
considera-se que essas redes sao dindmicas e estao em continuo estado de mutagao.

Assim sendo, é importante se fazer uma divisao entre os tipos de cadeias pro-
dutivas, para que as rela¢es do sistema sejam compreendidas dentro da légica da
globalizagao. Baseando-se em Gerefti (apud DICKEN, 1998), essas cadeias, grosso
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modo, sao decompostas em dois niveis: 7) o primeiro se refere a setores em que
prevalecem os grandes varejistas, nos quais as marcas dos comerciantes e das socie-
dades comerciais desempenham um papel fundamental na formatagao das redes
de produgio, que devem ser descentralizadas a partir de sua variedade de paises
exportadores; e, i) no segundo nivel as cadeias de produgao tem como principal
caracteristica serem altamente influenciadas pelos processos regulatérios, o que
significa guardarem uma estreita relagio com os Estados, o que corrobora a atua-
¢ao dessas institui¢oes e do papel politico dos governos dentro do sistema econd-

mico internacional.

Admite-se, portanto, que esse conjunto de fatores tem contribuido para a des-
centraliza¢io da cadeia de produgao das empresas multinacionais, de tal modo que
as estruturas geogréfica, econdmica e politica se tornam centrais para a formatagio
dos seus arranjos organizacionais, os quais sio determinados pelas tecnologias, so-
bretudo de transportes e de comunicagdes, que permitem ampliar e diversificar as
atividades empresariais. Uma das principais consequéncias dessa relagio ¢ a am-
pliagio da complexidade das relagdes que envolvem as decisbes empresariais, ao
estabelecer vérios tipos de jogos entre as empresas ¢ os Estados, dando forma a uma

interagdo triangular: empresa-empresa, Estado-Estado e empresa-Estado.

Essa intera¢do, de acordo com Dicken (1998), ¢ responsdvel pelo que se deno-
mina uma nova geoeconomia, que estd em constante reestruturagao, € que ocorre a
partir das a¢oes tanto das empresas quanto dos Estados, formando um emaranhado
de relagbes dinAmicas. Essas rela¢oes exprimem tanto um lado conflituoso quanto
colaborativo para as trés formas de interagao, uma vez que envolvem interesses que
podem ser cooperativos ou competitivos, gerando rivalidades ou conluios, o que
exprime um relacionamento dialético. Como exemplo dessa condigo, destaca-se a
interagao entre empresas-Estados, na qual as primeiras se sujeitam as condi¢oes
impostas pelos Estados, mesmo em condigoes nao ideais, quando as suas escolhas
estao condicionadas ao fornecimento da infraestrutura fisica necessdria, do sistema
de protegao juridica e dos mecanismos institucionais para o fornecimento continuo

de trabalhadores educados, entre outros fatores que lhes sejam vantajosos.

Logo, as decisoes de investimentos, que se exprimem nas recentes tendéncias
dos fluxos de IED, deixam claro que as fronteiras nacionais ainda compdem as
efetivas diferengas em termos de politica econdémica mundial, pois constituem um

dos principais fatores determinantes das escolhas locacionais das empresas, forma-
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tando as condi¢des que influenciam diretamente o fluxo de IED. Esse ponto de
vista também vem ao encontro da hipétese de que as multinacionais atuam expan-
dindo as economias nacionais, mas também as explorando, pois a0 mesmo tempo
em que podem contribuir para o crescimento econdémico do pais acolhedor, o in-

fluenciam, operando sobre o processo de concorréncia global.

Portanto, compreender as principais formas pelas quais as empresas multina-
cionais afetam os aspectos econdmicos, politicos e culturais das economias nacio-
nais, requer compreender a perspectiva do pafs anfitrido que procura melhorar suas
condi¢oes produtivas a partir do acolhimento dessas empresas; e, dessas empresas
que, em geral, procuram uma nova base produtiva para ampliar suas operagoes e

dar vazio aos seus processos de acumulagao.

O estabelecimento de uma atividade no exterior, por parte de uma multinacio-
nal, tende a carregar um conjunto procedimentos (financeiros, tecnoldgicos, geren-
ciais, marketing) para o pais receptor desse capital, que, por sua vez, ¢ influenciado
por esses. Lembrando que as empresas multinacionais podem se estabelecer por
meio das operagbes de fusdes e aquisi¢des, bem como a partir da implantagao de
uma fébrica totalmente nova cujos beneficios para os paises de acolhimento geral-
mente s30 mais significativos pois ndo implicam transferéncia de capacidades pro-

dutivas jd existentes, mas amplia¢ao da capacidade produtiva do pais.

Uma vez feitas as discussdes iniciais, apresentar-se-d a avaliagao para o caso
brasileiro, que envolve identificar as relagbes setoriais entre a entrada e saida desses
capitais, de tal modo que se possam obter algumas respostas no que tange as deci-
soes envolvendo as exporta¢oes dessa modalidade de capital. Para tanto, a se¢io a
seguir vai apresentar uma forma alternativa de tratar a questdo, realizada a partir
do célculo do indicador denominado Indice de Grubel e Lloyd, cuja metodologia

estd descrita na se¢ao que segue.

3. METODOLOGIA: O iNDICE DE GRUBEL E LLOYD

Para a avaliagao dos estoques de influxos e afluxos de investimento direto no
Brasil por setor de atividade, serd aplicado o indice de Grubel e Lloyd, utilizado
extensivamente a partir da década de 1970 no campo da economia internacional
para classifica¢ao do comércio em intrainddstria (baseado em economias de escala
e diferencia¢ao do produto) ou interindustria (baseado na teoria das vantagens
comparativas), conforme Grubel e Lloyd (1975). O indice foi posteriormente adap-

tado para itens do balango de pagamentos dos paises conforme Grubel (2002).
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O indice original, que tinha como objetivo avaliar similaridades, em termos

setoriais, no comércio internacional, pode ser apresentado sob o seguinte formato:

n n
2‘(xi +mi)—2‘|xi —mi|
1 i=1

I =15 em que 0 <Iy<1

i(xi +m;)
i=1

Em que:

I, = indice de comércio intraindistria no setor
x, = exportagdes do produto ou setor

m. = importagoes do produto ou setor

A equagao original de Grubel e Lloyd (1975) equivale ao resultado da
equacio (1) multiplicado por 100. Assim, o resultado sempre se situard no
intervalo [1, 100]. Nos estudos recentes, entretanto, o fator foi suprimido
e o resultado passou a se dar no intervalo [0,1]. Assim, quando o valor das
exportagdes de uma determinada inddstria for préximo ao valor das im-
portagoes, o resultado do indice serd préximo de um. Por outro lado,
quanto maior a distdncia entre o valor das exportagdes em relagao ao va-

lor das importag¢des, mais préximo de zero serd o resultado do indice.

Em uma reformula¢io do indice, Grubel (2002) fez uma adaptagao con-
siderando os fluxos representados no balango de pagamentos. Neste sen-
tido e para os propésitos deste estudo, o indice Grubel e Lloyd para os
estoques setoriais de investimento direto serd adaptado de acordo com a
seguinte expressao:
_ (DS, +1DS;,)—|IDS,,, — DS, |
1bs = (IDS,,; +1DS;,)
Em que:

out

L= Indice setorial de investimento direto

IDS, = Investimento direto setorial de residentes no exterior
IDS, = Investimento direto setorial de estrangeiros no Brasil

De acordo com o indice Grubel e Lloyd adaptado, ¢ possivel calcular os
estoques de entrada e saida de investimento direto e compreender a dina-
mica dos setores para uma determinada economia. O resultado da equa-
¢ao dois sempre se situard no intervalo [0, 1]. Quando o estoque for pre-

dominante em um sentido, apenas entrada ou apenas saida, o resultado
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do cdlculo se aproximard de zero. Por outro lado, quanto mais préximos
os valores de estoques de entrada e de saida, mais préximo de um serd o

resultado da equagio.

*  Cumpre destacar que o indice possui algumas limitagbes. Se um pais
tiver predominantemente estoques de saida, ou de entrada, o resultado
serd o mesmo, préximo de zero, independentemente da diregao. Além
disso, considerando um pais que tem valores préximos de estoques de
entrada e saida e uma queda dos estoques nos dois sentidos em um deter-
minado ano, o indice continuard préximo de um. Por ser um indice re-
lativo, sua interpretagao merece cautela. Apesar da ressalva, a aplicagao
do indice GL pode ser ttil em comparagoes e andlises de estoques seto-

riais de investimento direto, entre outras questoes.

e Para o cdlculo do indice GL setorial serdo utilizados os dados do Censo
do Capital Estrangeiro e das Estatisticas de Capitais Brasileiros no Exte-
rior do Banco Central do Brasil. Apesar das discussées envolverem os
fluxos de IED (entrada e saida), o presente estudo utiliza-se de dados de
estoque, uma vez que as informagoes desagregadas setorialmente estao

disponiveis apenas dessa forma.

4. ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Considerando que a andlise alternativa que se estd fazendo no presente traba-
lho envolve comparar os fluxos de entrada e saida de IED, com vistas a encontrar
algumas evidéncias que corroborem parte das teorias aqui abordadas, vale realizar,
previamente, uma rdpida andlise dos estoques de IED por setor de atividade, para

que em seguida sejam feitas as avaliagoes dos resultados obtidos a partir do Indice

de Grubel e Lloyd.

A Tabela 2 demonstra tais estoques para as atividades econdmicas vinculadas
aos trés grandes setores: Agricultura, Pecudria e Extrativa Mineral, Inddstria e
Servigos. E os principais destaques a serem feitos s3o as atividades de Servigos Fi-
nanceiros, Alimentos e Bebidas, Comércio de Veiculos e Extra¢io de Petréleo, uma
vez que se identificaram nesses segmentos as maiores participagoes relativas tanto
nos estoques de entrada quanto de saida. Assim sendo, verifica-se que os principais
setores acolhedores de IED também sao os principais exportadores desses capitais,
fato que serd analisado com maiores detalhes a partir dos resultados do Indice de

Grubel e Lloyd, que seguem.
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Tabela 2 Estoque de IED (Entrada e Saida) em US$ milhdes e participacdo relativa —

2014.
Entrada Saida
Setores de Atividade us$ uss
Milhoes % Milhoes %
Extracio de petrdleo e gds
natural 33.900.697.947 6,38% 16.581.521.592 6,15%
< Extra¢ao de minerais
g T,-‘f metélicos 18.353.659.840 | 3,45% | 32.439.334.769 | 12,02%
o =
?_3:‘ g | Agricultura, pecudria e
‘S \§q servigos relacionados 4.851.340.455 0,91% 1.627.191.020 0,60%
E=T
2 B
-2 ¥ | Extragdo de minerais no
én ¢ metdlicos 4.138.162.602 0,78% 552.448.848 0,20%
Produgio Florestal 1.811.810.293 0,34% 4.219.408 0,00%
Pescas e aquacultura 5.334.029 0,00% 0 0,00%
Alimentos e bebidas 73.849.975.406 13,90% 16.443.091.212 6,09%
Metalurgia 21.422.027.311 4,03% 12.543.945.201 4,65%
Veiculos a motor,
reboques e carrocerias 18.454.956.278 3,47% 575.495.467 0,21%
Produtos quimicos 18.103.972.102 3,41% 288.503.709 0,11%
Magquindrio e
equipamento 9.832.731.175 1,85% 351.203.793 0,13%
.g Produtos de fumo 9.338.980.381 1,76% 18.782.057 0,01%
:§ Produtos de borracha e
= pléstico 7.087.145.425 1,33% 552.447.206 0,20%
Celulose, papel e
produtos de papel 6.904.698.172 1,30% 25.035.200 0,01%
Equipamentos de
informdtica, produtos
eletronicos e dpticos 6.018.150.782 1,13% 122.887.176 0,05%
Coque, produtos
petroliferos e
biocombustiveis 5.177.485.001 0,97% 0 0,00%
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Produtos minerais nio

metdlicos 4.699.753.104 0,88% 9.578.487.221 3,55%
Midquinas, equipamentos
e materiais elétricos 4.308.706.831 0,81% 1.157.415.032 0,43%
Produtos de metal 3.216.587.841 0,61% 296.926.183 0,11%
Outro equipamento de
transporte 2.793.567.122 0,53% 641.630.992 0,24%
Produtos téxteis 1.469.910.931 0,28% 403.862.924 0,15%
Produtos de madeira 893.981.801 0,17% 14.313.197 0,01%
Fabricagao de roupas e
acessorios 486.800.513 0,09% 23.046.125 0,01%
Impressao e reprodugao
de gravagoes 205.882.140 0,04% 31.939.881 0,01%
Preparagio de couro e
fabricacio de artefatos de
couro e calgados 126.491.316 0,02% 145.017.026 0,05%
Fabricagao de méveis 62.453.996 0,01% 0 0,00%
Servicos financeiros e
atividades auxiliares 79.731.619.083 15,00% 123.379.667.747 45,72%
Telecomunicagoes 39.798.339.592 7,49% 2.389.394.325 0,89%
Comércio, exceto veiculos | 35.031.843.669 6,59% 8.438.551.291 3,13%
Eletricidade, gds e outras
utilidades 23.525.622.032 4,43% 111.725.693 0,04%
é Seguro, resseguro,
g proviso suplementar e
2 planos de satide 16.453.217.258 3,10% 178.291.937 0,07%
Atividades imobilidrias 14.079.576.207 2,65% 2.111.664.816 0,78%
Atividades de matriz de
negécios e consultoria em
gestao de negécios 14.637.961.723 2,75% 10.256.378.882 3,80%
Transporte 8.396.539.922 1,58% 526.292.026 0,20%
Construgao de edificios 8.619.610.788 1,62% 5.399.569.152 2,00%
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Servigos de tecnologia da

informagio 5.384.128.921 1,01% 154.560.634 0,06%
Comércio e reparagio de

veiculos 1.277.296.771 0,24% 49.390.748 0,02%
Educacao 987.673.188 0,19% 3.936.906 0,00%
Saudde e beleza 485.454.367 0,09% 25.453.119 0,01%
Esportes e atividades de

lazer 468.313.117 0,09% 52.578.434 0,02%
Agéncias de viagens e

operadores turisticos 246.792.083 0,05% 2.094.720 0,00%
Pesquisa e

desenvolvimento

cientifico 212.772.131 0,04% 90.235.751 0,03%
Servigos pessoais 119.078.776 0,02% 2.648.134.806 0,98%
TOTAL 531.444.805.550 | 100,00% | 269.831.742.878 | 100,00%

Fonte: Banco Central do Brasil (2016).

A aplica¢ao do indice, conforme a equagao 2 apresentada anteriormente, mos-
trou resultados interessantes em termos da evolu¢ao dos estoques de investimento
direto (entrada e saida) em termos setoriais no periodo 2000-2014. Os resultados
podem ser observados na Tabela 3, que separa os setores de atividade em trés gran-
des grupos: agricultura/pecudria/extrativa mineral, industria e servigos. Em alguns
anos nao foi possivel calcular o indice, pois nao havia estoque de entrada ou de

safda em determinados setores.

De uma forma geral, percebe-se uma tendéncia de crescimento do indice de
Grubel e Lloyd adaptado em relagdo aos estoques do setor industrial, enquanto nos
setores primdrio e tercidrio nao houve um comportamento comum, jd que alguns
setores mostraram crescimento do {ndice a0 mesmo tempo em que outros apresen-
taram queda. Na maior parte dos setores industriais, como alimentos e bebidas e
metalurgia, por exemplo, a tendéncia foi de crescimento, o que sugere relativo equi-
librio entre os estoques de entrada e saida de investimento direto e um processo de
internacionalizagao das empresas brasileiras. Apés um periodo de ingresso de in-
vestimento direto nesses setores na economia brasileira, muitas empresas brasileiras
iniciaram um processo de internacionalizagao, o que pode ser visto pelo compor-

tamento do {ndice.
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Tabela 3 indice GL — Estoques de Investimento Direto (exterior e local) por setores

de atividade (2000-2014).

indice GL

Setores de atividade 2000 | 2005 | 2010 | 2014
8 Petréleo e gds 0,79 0,94 0,23 0,66
E § | Minerais . 053 | 075 | 072
3" .§ Agricultura e pecudria 0,54 0,17 0,07 0,50
g '*g Minerais nao metdlicos 0,02 0,00 0,24 0,24
go § Produgao florestal 0,09 - 0,00 0,00

< Pesca e aquicultura 0,03 - - -
Alimentos e bebidas 0,05 0,14 0,23 0,36
Metalurgia 0,09 0,46 0,47 0,74
Veiculos 0,05 0,01 0,04 0,06
Produtos quimicos 0,01 0,01 0,06 0,03
Méquinas/equipamentos 0,06 0,07 0,06 0,07
Produtos do fumo 0,41 0,10 0,00 0,00
Borracha e material pldstico 0,06 0,18 0,12 0,14
Celulose e papel 0,15 0,01 0,00 0,01
Informdtica e eletronicos 0,00 0,01 0,00 0,04

.g Petréleo e biocombustiveis 0,00 - - -
:g Minerais nao metdlicos 0,55 0,04 0,95 0,66
Midquinas e materiais elétricos 0,23 0,07 0,05 0,42
Produtos de metal 0,33 0,80 0,05 0,17
Equipamentos de transporte 0,18 0,07 0,58 0,37
Produtos téxteis 0,10 0,12 0,41 0,43
Produtos de madeira - 0,07 - 0,03
Vestudrio e acessérios 0,00 0,05 0,02 0,09
Impressao de gravagoes 0,00 0,10 0,22 0,27
Couro e calgados 0,07 0,10 0,39 0,93

Moveis 0,00 0,00 - -
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Servicos financeiros e atividades auxiliares 0,96 0,92 0,74 0,79
Telecomunicagoes - - 0,00 0,11
Comércio, exceto veiculos 0,30 0,29 0,17 0,39
Eletricidade, gds e outras utilidades 0,01 0,00 0,06 0,01
Seguros, resseguros, previdéncia
complementar e planos de saide 0,12 0,17 0,04 0,02
Atividades imobilidrias 0,24 0,15 0,21 0,26
Atividades de sedes e consultoria em
. gestdo de empresas 0,87 0,80 0,80 0,82
2 | Transporte 076 | 076 | 004 | o012
c?) Construcio de edificios 0,51 0,58 0,20 0,77
Servicos de tecnologia da informacio 0,03 0,22 0,05 0,06
Comércio e reparagio de veiculos 0,14 0,19 0,07 0,07
Educacao 0,57 0,05 0,01 0,01
Satide - - 0,02 0,10
Atividades esportivas e de recreagio e lazer 0,42 0,15 0,76 0,20
Agéncias de viagens e operadores turisticos 0,68 0,01 0,07 0,02
Pesquisa e desenvolvimento cientifico 0,05 0,00 0,35 0,60
Servigos pessoais - - 0,25 0,09
Total 0,58 0,57 0,45 0,67

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da UNCTAD e Banco Central do Brasil (2016).

Em relagdo ao setor primdrio, percebe-se, na Tabela 3, o crescimento do indi-

ce nos setores de petrdleo e gds natural, além de minerais metdlicos e nao metdli-

cos. No que se refere ao setor tercidrio, o destaque fica para a construgao de edifi-

cios, que mostrou um crescimento no indice de Grubel e Lloyd adaptado de 0,51

em 2000 para 0,77 em 2014. Na maior parte dos setores de atividade, ocorreu uma

queda no indice calculado.

Quando se considera a soma de todos os setores, nota-se um crescimento no

indice de Grubel e Lloyd, que era de 0,58 em 2000 e teve um resultado de 0,67 em

2014, ainda de acordo com a Tabela 3, o que permite concluir que os estoques de

saida de investimento direto (investimento de brasileiros no exterior) se aproxima-

ram dos estoques de entrada (investimento estrangeiro direto).
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Figura 1 Indice Grubel e Lloyd — Estoques de Investimento Direto (exterior e local)
em subsetores selecionados no setor primario (2000-2014).

1,00
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0,60

0,40

| | ll
0,00 —_ ] _—

2000 2005 2010 2014
W Petréleo e gas B Minerais B Agricultura e pecuaria B Minerais ndo-metalicos

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da UNCTAD e Banco Central do Brasil (2016).

Para uma andlise mais detalhada, foram selecionados alguns subsetores do
setor Agropecudrio e Extrativo Mineral; Industria; e, Servigos para uma avaliagao
mais detalhada. Nesse sentido, a Figura 1 apresenta o comportamento do indice
Grubel e Lloyd nos quatro periodos e é possivel verificar que ocorreu um cresci-
mento no setor de minerais e minerais nao metdlicos enquanto os setores de petré-
leo e gds, além de agricultura e pecudria, apresentaram queda.

Com relagao a Industria, percebe-se, de acordo com a Figura 2, que entre os seto-
res selecionados, apenas o setor de celulose e papel apresentou queda, em decorréncia
de um aumento do estoque de investimentos estrangeiro neste setor de forma conco-
mitante a uma redugio do investimento de residentes no exterior. Assim, pode-se afir-
mar que os estrangeiros ampliaram sua participagao no mercado doméstico a0 mesmo

tempo em que ocorreu um desinvestimento de brasileiros no exterior neste setor.

Figura 2 indice Grubel e Lloyd — Estoques de Investimento Direto (exterior e local)
em subsetores selecionados no setor secundario (2000-2014).
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Alimentos e Metalurgia Celulose e papel Maquinase Produtos téxteis Couro e calgados
bebidas materiais
elétricos

m2000 m2005 m2010 m2014
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da UNCTAD e Banco Central do Brasil (2016).
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O destaque para o crescimento no setor secunddrio fica para o setor de couro
e calgados, que passou de um indice de 0,07 em 2000 para 0,93 em 2014. Enquan-
to os estoques de entrada de investimento aumentaram de US$ 49 milhées para
US$ 126 milhdes no periodo analisado, os estoques de investimentos brasileiros no
exterior crescerem de US$ 1,7 milhio para US$ 145 milhoes em 2014.

Finalmente, a andlise do setor de Servigos indica que houve uma queda no
indice em muitos setores de atividade, como seguros e planos de satude, educagao,
transporte e agéncias de viagens e operadores turisticos, conforme pode ser obser-
vado na Figura 3. Isso decorre, fundamentalmente, do baixo grau de internaciona-
lizagao das empresas desses setores. Os investimentos de brasileiros no exterior no
acompanham o mesmo ritmo de crescimento da entrada de grupos estrangeiros no

Brasil, gerando desequilibrio entre os estoques de entrada e saida.

Figura 3 Indice Grubel e Lloyd — Estoques de Investimento Direto (exterior e local)
em subsetores selecionados no setor terciario (2000-2014).

1,00

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da UNCTAD e Banco Central do Brasil (2016).

Ainda em relagao ao setor de servigos, chama a atengao o comportamento do
setor de pesquisa e desenvolvimento cientifico, cujo indice evoluiu positivamente
no periodo nao somente pelo elevado crescimento de investimento de residentes no

exterior, como também pela queda de estoques de estrangeiros no Brasil.

4. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com a breve discussdo tedrica que aborda alguns dos fatores deter-
minantes das movimenta¢oes de IED, verificou-se que s3o diversos os elementos a
serem considerados, sobretudo no caso dos paises em desenvolvimento, que reque-

rem uma avaliagao mais detida das particularidades de suas economias.

Especificamente para o objeto de andlise do presente artigo (o Brasil), buscou-
-se por meio de uma avaliagdo alternativa (o Indice Grubel e Lloyd) identificar
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algumas dessas especificidades, por meio de evidéncias setoriais que relacionam
a entrada de empresas estrangeiras no pafs a atuagao de empresas nacionais no

exterior.

Neste sentido, identificou-se que as atividades do chamado setor primdrio
com maior convergéncia foram a de Petréleo e Gds, o que se explica ndo apenas
pela entrada de um volume considerdvel de capitais estrangeiros para atuagao no
setor, mas também pela atua¢ao da PETROBRAS em diversos paises do mundo.
Outro exemplo em que a entrada de IED tem mostrado um expressivo interesse do
capital estrangeiro ¢ a explora¢ao de minérios, a0 mesmo tempo em que o Brasil
possui um dos maiores players do segmento no mundo, a Vale, que estd presente em
diversos continentes com o objetivo de ampliar sua participagao do mercado mun-
dial. O setor agropecudrio também apresenta resultados convergentes, cabendo
lembrar que cada vez mais a atividade é dominada por grandes produtores que
controlam extensas dreas rurais, fato que tem despertado o interesse de investidores
estrangeiros, tanto que o estoque dessas atividades apresentou uma taxa de cresci-
mento trés vezes maior do que a taxa de crescimento do estoque total de IED no
Pais entre os anos de 2000 e 2014.

Para esse setor, as evidéncias sao condizentes com parte das argumentagoes
teéricas que explicam as decisdes empresariais de atuar em outros paises em fungio
da forte orientagdo para exportagio dos bens produzidos, sendo que esses setores,
com a exce¢do da atividade petrolifera, geralmente utilizam tecnologias relativa-
mente estdveis e pouco sofisticadas, bem como fazem uso de uma forca de trabalho

barata.

Para a industria identificou-se que os setores de Metalurgia, Alimentos e Be-
bidas, Produtos Téxteis, Couro e cal¢ados apresentaram o Indice Grubel e Lloyd
relativamente convergentes, apesar de oscilar bastante ao longo do periodo analisa-
do, mas com uma tendéncia crescente no tltimo ano analisado (2014). Esses seto-
res guardam uma forte relagao com parte das explicagdes que tratam de identificar
as atividades mais tradicionais do setor manufatureiro, que utilizam uma tecnolo-

gia padronizada e requerem constantes investimentos na diferencia¢io de produto.

Por fim, o setor de servicos apresenta uma tendéncia declinante do Indice
Grubel e Lloyd, mesmo para aquelas atividades que inicialmente registravam uma
elevada convergéncia. Excegdo deve ser feita as atividades de P&D, mas cabe res-
saltar que as mesmas s3o consideradas incipientes quando considerados os valores
totais de IED (i e out).
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De uma forma geral, o Brasil tem um comportamento agregado para o In-
dice Grubel e Lloyd que nao ¢ semelhante ao que ocorre nos paises desenvolvi-
dos, ou até mesmo com a China. Todavia, apresenta alguns setores em que a
convergéncia do indicador ¢ relevante, mostrando que os setores que mais rece-
bem capital estrangeiro também tém buscado, por meio das empresas sediadas
no Pafs, atuar produtivamente no exterior, fato que entre outras coisas é condi-
zente com um movimento global de integra¢ao produtiva, o que por sua vez re-
forca a necessidade de se discutir os sistemas multilaterais que procuram dar
garantias a esses capitais e que se encontra no bojo das principais tratativas abor-
dadas ao longo do trabalho e que devem justificar o interesse pela continuidade

da presente pesquisa.
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