ANALISE SETORIAL E POR DESTINO DA INTERNACIONALIZACAO DE
EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

Este trabalho realizar um breve levantamento da literatura especifica de negocios
internacionais aplicada ao recente movimento de internacionalizacdo das empresas brasileiras.
Apresenta-se uma coletanea de fatos estilizados sobre o assunto, visando levantar subsidios
para posterior tratamento analitico do fendmeno, que € ainda pouco estudado. O estoque de
investimento brasileiro no exterior tem seu estoque concentrado em paraisos fiscais,
dificultando a identificacdo do real destino dos fluxos. Sob o ponto de vista da composicao
setorial, sobressaem o setor financeiro e os servicos prestados a empresas. Finalmente,
discute-se a formulacdo de politicas publicas voltadas para o estimulo a internacionalizacio e
alguns elementos da experi€ncia de outros paises.
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ABSTRACT

This paper proceeds with a brief survey of the specific literature of international business
applied to the recent movement of internationalization experienced by Brazilian companies. It
presents a selection of stylized facts on the subject, aiming at raising subsidies for further
analytical treatment of the phenomena, so far poorly evaluated in the literature. The stock of
Brazilian foreign direct investment abroad is concentrated in tax havens, making it more
difficult to identify the actual destiny of flows. Sector composition is based on financial sector
and services to enterprises. Finally, the paper discusses public policies devoted to stimulate
internationalization and the experience of other countries.
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Introducao

Nos anos noventa, o Brasil consolidou sua posi¢do como importante destino do investimento
direto global. Em vérios segmentos, o pais se tornou palco da competicdo direta entre
empresas lideres de todo o mundo. A partir do final dos anos noventa, verificou-se um
incipiente processo de internacionalizag¢do das empresas locais, através do investimento direto
brasileiro no exterior. Por ser recente, esse processo € ainda pouco estudado. Em se tratando
de 4rea estratégica para a competitividade da economia brasileira, justifica-se o esforco,
apresentado neste trabalho, de realizar um levantamento da literatura especifica e uma
coletanea de fatos estilizados sobre o assunto, para posterior tratamento analitico do
fendmeno.

O trabalho estd dividido em 5 secdes, além desta introducdo. A sec@o 1 realiza uma breve
resenha da literatura sobre as razdes da internacionalizacdo de empresas, destacando a
motivacdo especifica que leva a internacionalizacdo de empresas situadas em paises
emergentes. A secdo 2 discute aspectos da histdria recente da economia brasileira, enfatizando
a inser¢do brasileira no atual movimento de maior integra¢do da economia global sob o ponto
de vista produtivo. A se¢@o 3 aponta alguns fatos estilizados sobre o estoque de investimentos
diretos brasileiros no exterior. A secdo 4 discute as politicas publicas que poderiam dar
suporte a um incremento do processo de internacionalizagdo da empresa brasileira.

1. Por que se Internacionalizar? Breve Revisao da Literatura

Um aspecto fundamental discutido na literatura de negdcios internacionais € a distin¢éo entre
exportagdo, licenciamento ou investimento direto, que constituem as trés formas gerais pelas
quais uma firma pode participar de negdécios em mercados estrangeiros. A preocupacio deste
artigo se refere & motivacao de decisdes de realizagdo de negdcios internacionais através da
modalidade investimento direto no exterior.

H4 uma ampla literatura sobre a internacionalizacio de empresas e a formacdo de
multinacionais. Entretanto, boa parte dessa literatura ndo é aplicada a motivacio que leva a
formacdo de empresas multinacionais em paises emergentes. Assim, em contraste com a
abundancia de referéncias sobre a formacdo de empresas multinacionais em paises
desenvolvidos, encontram-se menos explorados os motivos que levam as empresas dos paises
em desenvolvimento a se internacionalizarem.

A literatura sobre internacionalizagdo de empresas tem vertentes nas areas de Administragéo e
Negoécios e de Economia (Iglesias e Veiga, 2002). Na area de administragdo, a principal
corrente é a comportamentalista, que explicam a internacionaliza¢io por um processo gradual
ou evolutivo. Por exemplo, para Lee e Caves (1998), a expansao internacional de empresas se
da em bases incrementais, de forma que os passos iniciais servem como investimentos em
informacdo e ajudam a identificar o custo e o grau de certeza dos passos seguintes. Nesse
sentido, os passos iniciais de uma estratégia de investimento direto estrangeiro consistem na
exportagdo; no investimento prévio em estruturas de distribui¢io no atacado; e o investimento
em subsididrias em paises ou regides proximos ao territério-alvo do investimento.

De acordo com Carvalho (2005), o escopo de internacionalizacdo se aplica as seguintes
modalidades:
= Constituicdo de ativos no exterior, como a construcdo ou a compra de uma fabrica
(ampliacdo da producdo ou diversificagdo de negdcios e riscos);
= Estratégia de fusio ou aquisi¢do da empresa brasileira, associando-se ou incorporando
a concorrentes no exterior;



= Estabelecimento de representagdo comercial ou filial de distribui¢do de produtos no
exterior (ampliar mercados, fixar marca, prestar assisténcia técnica);

= Esforcos de organizar e ampliar a estrutura de exportacdo ou importagdo
(planejamento comercial e logistico).

O modelo eclético de Dunning1 considera trés conjuntos de varidveis na selecdo da forma de
entrada das firmas em mercados estrangeiros (Brouthers, Brouthers e Werner, 1999):
= Vantagens de propriedade, especificas a firma, relacionadas as questdes de controle,
além dos custos e beneficios dos relacionamentos inter-firmas;
= Vantagens locacionais, derivadas da disponibilidade e do custo dos recursos em
diferentes localizagdes, ou seja, a existéncia de ativos complementares na localizacdo
de destino do investimento; e
= Vantagens de internalizacdo, relacionadas a reducdo de custos de transacdo e de
coordenacgdo a partir da operacdo no pais-destino em vez do simples uso das relagdes
de mercado internacional.

A estratégia de investimento direto pode ser realizada dentro de um contexto de diversificacio
de uma carteira de investimentos produtivos, visando a reducdo do risco diversificdvel dessa
carteira. Isto porque, ao investir em ativos produtivos cujos retornos ndo sdo diretamente
correlacionados, ou seja, em um conjunto de paises cuja atividade econdmica tem
comportamento ndo-colinear, a empresa global pode obter uma redugdo do risco associado ao
conjunto de seus negocios. Nessa linha, Choi (1989) aponta que todo investimento direto
estrangeiro, tanto para aquisicdes de plantas quanto para a constru¢do de novas plantas
(greenfield investiment), traz inevitavelmente conseqiiéncias de diversificacio para o
investidor.

As razdes de investimento internacional apontadas na literatura sio normalmente apontadas
para grandes corporacdes transnacionais (TNCs), cujas sedes se localizam em paises
desenvolvidos. No caso de empresas de paises emergentes, € preciso levar em consideracdo
que a motivagdo para a internacionalizacdo pode se basear em vantagens adicionais que nao
estdo presentes, ou ndo estdo enfatizadas, na literatura geral sobre internacionalizagdo de
empresas. Entre estas, pode-se mencionar, como hipdteses de trabalho:

= o menor custo de capital em mercados mais desenvolvidos, que pode beneficiar toda a

operacdo da empresa;
= a construgdo do valor de marca através da reputacdo a partir da presenga em mercados

externos;
= diferencas de acesso a tecnologia no mercado de destino;
= outros

E importante notar que a literatura internacional nio ignora a questio da internacionalizacio
de empresas de paises emergentes. O préprio John Dunning vem abordando a questdo,
propondo o Investment Development Path (IDP), um modelo baseado em estdgios de
desenvolvimento da atividade de investimento direto. Conforme Dunning, Kim e Lin (2001),
esse modelo inclui quatro estégios2:
= Estidgio I (em valores de 1994, PIB per capita abaixo de 1000 ddlares) — baixo
comércio e investimento intra-inddstria. Nenhum investimento direto no exterior.
» Estagio II (PIB per capita entre US$ 1.000 e 3.000) — pequeno investimento direto no
exterior.

! Uma interessante revisdo autobiografica da trajetdria desse autor pode ser encontrada em Dunning (2002). Um
dos artigos seminais que langa as bases da teoria eclética € Dunning (1973). Uma versdo mais completa e
amplamente citada na literatura é Dunning (1988).

% Na apresentacfio acima, omitiu-se o perfil de exportacdes, importagdes e de investimento direto no pais. Para
uma abordagem mais completa desse modelo, ver Dunning, Kim e Lin (2000).



= Estagio III (PIB per capita entre US$ 3.000 e 10.000) — investimento direto crescendo
em alguns setores.

» Estdagio IV (PIB per capita superior a US$ 10.000) — crescimento do investimento
direto realizado no exterior, aproximando-se do investimento direto recebido do
exterior.

Embora a questdo venha sendo tratada na literatura, ha ainda questdes importantes a serem
identificadas. E marcante o baixo investimento direto estrangeiro das empresas brasileiras,
ainda que este venha crescendo nos ultimos anos. Iglesias e Veiga (2002) apontam que “a
concentracdo da pauta brasileira em produtos homogéneos — isto é, ndo diferenciados —
reduz a necessidade de investimentos que sustentem a diferenciacdo dos produtos nos
mercados de destino, ao passo que a forte presenca, nas exportacdes brasileiras de firmas
transnacionais, que dispoem de redes proprias de distribuicdo, eliminando a necessidade de
investimentos no exterior da filial brasileira” (Veiga e Iglesias, 2003).

Iglesias e Veiga (2002) realizaram um levantamento dos principais trabalhos ja realizados
sobre o investimento direto estrangeiro de empresas brasileiras. Entre eles, destacam-se Dias
(1994), Goulart, Brasil e Arruda (1994) e Lopez (1999). Iglesias e Veiga apontam que esses
autores ‘““coincidem em que existem diversas fases no processo, com diferencas nas
especificidades setoriais, nas motivacdes estratégicas, nas modalidades de financiamento e
nas formas de implementacdo do investimento”. Outra coincidéncia consistiria em “vincular
os determinantes dessas fases ao macrocontexto do pafs. Assim, por exemplo, a estabilizacdo
ou o processo de integracdo regional (Mercosul) tiveram impactos muito fortes no processo de
investimento no exterior”. Salerno e Negri (2005) apontam vantagens associadas ao processo
de internacionalizac?o.

2. O Brasil na Integracao Produtiva Global

Na década de oitenta, o Brasil se encontrava praticamente insulado em relacio aos fluxos de
investimento direto internacional. Ao fim daquela década, os fluxos de investimento direto no
mundo ja correspondiam a 2,7% do Produto Interno Bruto mundial, enquanto o Brasil recebia
apenas 0,4% do seu PIB em inversdes produtivas. Nos anos noventa, o Brasil corrigiu esse
atraso e incrementou a atragdo de fluxos de IDE em ritmo sensivelmente superior a média
mundial. No ano de 2001, o Brasil j4 recebia 5,1% do seu PIB em IDE, situando-se na média
mundial e préximo ao nivel atingido pelos paises desenvolvidos (ver Figura a seguir). Essa é
uma evidéncia de uma maior insercio da economia brasileira no grande movimento de
integracdo produtiva que acompanhou o processo de globalizacdo em curso desde os anos
noventa.

Figura - Evolucido do Investimento Direto Estrangeiro no Brasil e no Mundo em % do PIB
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Fonte: World Development Indicators 2003.

As reformas realizadas pelo pais nos anos noventa contribuiram para o fortalecimento da
competitividade de algumas empresas brasileiras, em especial daquelas que foram capazes de
resistir e de se adaptar aos fortes choques que sofreram desde a década passada. Entre esses
choques, pode-se mencionar: a abertura comercial; o Plano Real e a ancora cambial, com
apreciacdo do cambio gerando vantagem artificial & producdo estrangeira; volatilidade nos
principais precos macroecondmicos; e ainda elevagdes na carga tributéria ocorridos desde a
Constitui¢do de 1988.

Paralelamente ao incremento do fluxo receptivo de IDE, o Brasil tornou-se um ativo
investidor direto em mercados externos. A Figura a seguir mostra que o investimento direto
brasileiro € ainda pouco significativo relativamente aos fluxos de investimento direto
estrangeiro no pafs, mas jd atinge montantes que permitem presenca marcante em alguns
mercados relevantes no exterior.

Figura - Evolucio do Investimento Direto Brasileiro e Estrangeiro
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Fonte: Banco Central do Brasil

A Figura acima permite avaliar que houve um aumento sensivel no ritmo de crescimento do
investimento direto brasileiro no exterior a partir de 1997, quando foi atingido novo patamar.
O ano de 2001 foi um ponto atipico devido a choques domésticos e externos. O recorde
histérico foi atingido no ano de 2004, em fung¢do de uma mega-operagdo individual, a fusdo
entre a Ambev e a belga Interbrew.

Note-se que o ciclo de investimentos diretos brasileiros no exterior ndo esteve sincronizado
com o fluxo de investimentos estrangeiros no Brasil. Estes tdltimos decolaram antes, em
resposta a seqiiéncia de reformas da economia brasileira nos anos noventa. As empresas
brasileiras sofreram os impactos da abertura comercial, da dncora cambial e dos diversos
choques e as que foram mais resistentes foram capazes de se modernizar e dar novos passos
que eventualmente a expansdo produtiva em mercados estrangeiros. No momento atual, em
que o Brasil mostra maturidade econdmica e institucional, abrem-se novas oportunidades para
um avango na internacionalizag@o das empresas brasileiras.



3. A Experiéncia Brasileira e Alguns Fatos Estilizados sobre o
Investimento Brasileiro Direto

De acordo com IEDI (2003), o processo de internacionalizagdo das empresas brasileiras
comecou nos anos setenta com investimentos externos de um pequeno niimero de empresas €
bancos brasileiros. Essas empresas buscavam atender seus mercados de importacdo e os
bancos visavam o acesso ao mercado de capitais dos paises desenvolvidos e de paraisos
fiscais. Nos anos oitenta, o processo continuou com empresas de engenharia e algumas
empresas industriais, ainda de forma relacionada ao fortalecimento da presenga dessas
empresas em mercados de exportacdo. O processo de internacionalizagdo, entretanto, se
intensifica e se torna mais complexo a partir dos anos noventa.

Até a implementacdo do Plano Real e da conseqiiente estabilizacdo da inflacdo e dos precos
relativos de bens e servicos, o ambiente macroecondmico vigente no Brasil afetou
negativamente o processo de internacionaliza¢do de suas empresas. O acesso restrito — ou
mesmo a auséncia — de canais de financiamento de longo prazo bem como as intmeras
tentativas frustradas de estabilizacdo da economia acabaram criando entraves a viabilizacdo
dos investimentos no exterior.

A abertura econdmica empreendida no comeco da década de 90, sem diivida, conseguiu
romper com décadas de protecionismo industrial e favorecer o processo de
internacionalizacdo, a medida em que aproximou cada vez mais a economia nacional aos
mercados globais.

Segundo Averbug (1999), “em 1990, foi instituida a nova Politica Industrial e de Comércio
Exterior, que extinguiu a maior parte das barreiras ndo-tarifdrias herdadas do periodo de
substituicdo de importacdes e definiu um cronograma de reducdo das tarifas de importacdo”.

Um outro elemento favordvel ao processo de internacionaliza¢@o se deu com a constitui¢do do
bloco regional do Mercosul. Nesse sentido, a integracdo entre os paises do cone sul tende a
criar sinergia e dinamismo nas relagcdes comerciais entre os mesmos, o que facilita uma maior
fluéncia de investimentos diretos entre esses paises.

3.1 - A composicao dos Estoques de IDE brasileiro

O estoque dos investimentos brasileiros diretos (IBD) compreende o saldo apurado dos
estoques de ativos que residentes mantém no exterior. Em qualquer pafs, os estoques de
investimentos diretos sdo formandos por investimentos locais destinados a aquisigdo,
subscricdo e/ou ao aumento (total ou parcial) do capital social de empresas estrangeiras
(equity capital); de empréstimos realizados entre matrizes e subsididrias instaladas em outros
paises (intra-company loans); e/ou de lucros reinvestidos.

Como a apuracdo dos estoques ¢ realizada com base em levantamentos censitdrios, estes

incluem ndo apenas a participacdo brasileira no capital social das empresas estrangeiras,
z . . . 3

também a parcela do estoque relativa aos lucros reinvestidos®.

A tabela a seguir apresenta a composicdo do estoque de IBD. Podemos perceber que a
participacdo do capital estrangeiro das empresas brasileiras instaladas no exterior variou entre
78% e 85%. Os estoques relativos aos empréstimos intercompanhia, por sua vez, variaram
entre 15% e 28%. Esses resultados estio ligeiramente em descompasso quando comparamos

3 O inventdrio dos investimentos brasileiros no exterior pode ser apurado apenas recentemente com a realizacio
do Primeiro Censo de Capitais Brasileiros no Exterior, em 2002. Conseqiientemente, dados desagregados dos
estoques de IBD sé estdo disponiveis para os anos de 2001 a 2004.



com a composi¢do dos estoques de investimentos estrangeiros diretos no Brasil. Por exemplo,
para o mesmo periodo, a participagdo dos empréstimos intercompanhias variaram entre 12% e
13%.

Os estoques de investimentos diretos brasileiros realizados em diversos paises sdo mostrados
na tabela a seguir. Nessa tabela apresentamos os estoques relativos tanto a participacdo dos
investimentos estrangeiros no capital social de empresas no Brasil quanto aos empréstimos
intercompanhias em cada periodo do tempo.

Tabela — ESTOQUES DE INVESTIMENTO BRASILEIRO DIRETO NO EXTERIOR E SUAS
COMPONENTES (Bilhoes de US$)

Investimento Direto Brasileiro no Exterior 49.689 | 54.423 | 54.892 | 69.196 | 71.556
Participacdo no capital 42584 | 43.397 | 44.769 | 54.027 | 56.451
Empréstimos intercompanhia 7104 | 11.026 ) 10.123 | 15.169 | 15.106

Participacao no capital em
proporcéo do IED (%)

Fonte: BACEN - Capitais Brasileiros no Exterior — CBE.

85,7% 79,7% 81,6% 78,1% 78,9%

Inicialmente, de acordo com Coutinho, Hiratuka e Sabattini (2003), “Cruzando as
informacdes dos ramos de atividade com as informagoes sobre os paises de destino do
investimento, fica claro que a maior parte dos investimentos diretos brasileiros realizados no
exterior foram voltados para obtencdo de ganhos de capital através de vantagens cambiais,
fiscais e financeiras, em paraisos fiscais” .

Paises, como Ilhas Cayman, Ilhas Virgens Britanicas, [lha da Madeira, Bahamas, Uruguai,
Panamd e Luxemburgo sdo reconhecidamente considerados paraisos fiscais®. Os dados
apresentados pela tabela abaixo oferecem elementos que ratificam o argumento dos autores
acima. Os investimentos brasileiros para esses paises tém permanecido no periodo de 2001 a
2004 entre US$ 16,2 bilhdes e US$ 21,3 bilhdes, cerca de 37% e 48%.

Excetuando-se os investimentos em paraisos fiscais, a partir de 2001, a Espanha, Estados
Unidos e Argentina t&€m se mostrado como principais paises receptores do IBD. Salvo o ano
de 2003, a Espanha tem liderado o ranking dos paises que mais recebem investimentos
brasileiros.’. Se em 2001 o estoque registrado de IBD era de US$ 1,6 bilhdo, mais
recentemente US$ 2,9 bilhdes.

Em 2004 os investimentos na Dinamarca cresceram aproximadamente 650 vezes, valor muito
superior a média de crescimento do estoque de IBD de 20% observada no biénio.

Figura — Distribuicio do estoque de investimento direto brasileiro no exterior por pais
receptor, 2001-2004
(US$ Milhoes)

4 Segundo a Instru¢do Normativa da Secretaria da Receita Federal, n® 188, de 6 de agosto de 2002, considera-se
paraisos fiscais paises ou dependéncias que tributem a renda com aliquota inferior a 20% e/ou cuja legislagdo
protege o sigilo relativo a composicdo societdria das empresas.

> Nesse ano os investimentos brasileiros na Espanha desceram uma posicio na classificagio domaiores
receptores de IED do Brasil.



Investimento Direto

PAISES Participacdo no capital® Empréstimo Intercompanhia®
mm 2003 2004 2001 2002 2003

Antilhas Holandesas 236 156 294 490 81 257 225 318
Argentina 1.625 1.503 1.549 1.722 164 121 100 77
Austria 21 106 324 397 - - - -
Bahamas, llhas 5.954 6.958 6.565 7.825 216 326 360 409
Bermudas 990 1.103 593 397 3 5 7 39
Canada 405 222 22 23 31 46 33 20
Dinamarca 16 8 10 6.460 0 0 0 =
Espanha 1.657 2.953 1.775 2.934 16 12 19 41
Estados Unidos 1.401 1.830 2.100 2.552 134 280 193 264
Gibraltar 377 444 458 484 - - - -
Hungria = 13 112 405 = 0 0 =
llha da Madeira 1.048 691 716 580 1 23 - 1
llhas Cayman 14785 | 16.465| 15.097 | 13.930 3.814 7.696 7151 | 12.389
llhas Virgens Britanicas 7.109 5.416 6.314 6.254 725 436 396 398
Luxemburgo 584 402 2.055 3.114 0 7 7 17
Paises Baixos 208 247 599 1.095 372 127 143 83
Panama 674 681 478 334 289 280 301 74
Portugal 697 1.186 1.066 945 37 15 13 22
Reino Unido 225 91 420 450 110 33 19 21
Uruguai 3.121 1.547 2.810 1.657 482 693 831 676
Demais 1.449 1.373 1.411 1.977 629 669 323 319
TOTAL 42584 | 43.397 | 44.769 | 54.027| 7.104| 11.026 | 10.123 | 15.169 o

Fonte: BACEN - Capitais Brasileiros no Exterior — CBE.
* Investimento Direto referente a participag@o no capital social de empresas estrangeiras superior a 10%.
b Intercompanhia inclui empréstimos, financiamentos e leasing e/ou arrendamento;

A composicdo setorial dos investimentos brasileiros no exterior € apresentada a partir da
tabela acima. Em termos macro-setoriais, ¢ notdrio observar a participacdo elevada dos
estoques de IBD no setor de servicos. Enquanto a industria respondeu em todo o periodo de
2001 a 2004 por um pouco mais do que 3%. Na verdade, ao longo desses tultimos anos
observamos uma queda gradativa dessa participagdo, dos US$ em 2001 para US$ 2,1 bilhdes

e em 2004, US$ 1,2 bilhio.

Dentre as muitas atividades relacionadas a agricultura, a extragdo de petrdleo e servicos
correlatos se destaca das demais atividades desse setor, com uma participagdo em termos do
estoque total de IBD da ordem de 94%, em média.

No setor industrial as diferencas entre as vdrias atividades econdmicas ndo sdo tdo
pronunciadas, a despeito dos demais setores. Entretanto, a industria de fabricacido de produtos
de metais tem, nesses ultimos anos, tem elevado seus ativos no exterior.

Tabela — DISTRIBUICAO SETORIAL DO ESTOQUE DE INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO DIRETO, 2001-2004 (Milhdes de US$)



ATIVIDADE ECONOMICA

Setor primario 1.671 119 259 1.040
Agricultura, pecudria e servigos relacionados com estas atividades 108 36 58 245
Extragéo de petréleo e servigos correlatos 1.556 78 182 566
Extracdo de minerais metalicos - 0 14 228
Demais 7 5 6 0

Setor secundario 2171 1.732 1.190 1.267
Fabricagao de artigos de borracha e plastico 52 548 143 186
Fabricagao de coque, refino de petréleo, elaboragao de combustiveis 626 228 205 -
Fabricacao de produtos alimenticios e bebidas 119 129 209 211
Fabricagao de produtos de metal - exclusive maquinas e equipamentos 118 145 152 468
Fabricagao de produtos de minerais nao-metalicos 440 270 23 18
Fabricagao de produtos do fumo 186 17 21 19
Fabricagao e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias 159 109 81 67
Demais 472 287 357 298

Setor de servicos 38.742 41.545 43.319 51.720
Atividades auxiliares da intermediagao financeira 7.536 8.469 8.477 12.887
Atividades imobiliarias 110 120 110 110
Comércio por atacado e intermediarios do comércio 1.724 1.806 1.868 2.235
Construgao 1.229 1.504 695 544
Intermediagao financeira, exclusive seguros e previdéncia privada 13.171 15.083 13.856 15.137
Servigos prestados principalmente as empresas 14.306 13.945 17.811 20.013
Transporte aquaviario 162 117 151
Demais 666 456 386 643

Total 42584 | 43.397 | 44.769 | 54.027

Fonte: BACEN - Capitais Brasileiros no Exterior — CBE.
Nota: os investimentos se restringem apenas a participa¢do no capital social de empresas estrangeiras.

No setor de servigos, o destaque vai para os servicos prestados, sobretudo, a empresas. Desde
2001 esse ramo de atividade vem apresentando crescimento superior a 92%. A segunda maior
atividade é destinada a intermediacdo financeira, com pouco mais de US$ 13 bilhGes e cuja
participacdo chega a 30% do total do estoque de IBD.

4. Politicas Publicas Pré-Internacionalizacao

A internacionalizacdo das empresas brasileiras ¢ uma necessidade também no tocante a
propria politica de promog¢do de exportacdes (Iglesias e Veiga 2002 e Veiga e Iglesias 2003).
A internacionalizagdo de empresas exportadoras via investimentos pode trazer beneficios
importantes para o fortalecimento de sua competitividade. O governo pode desempenhar um
papel fundamental como incentivador, facilitador e coordenador do processo de
internacionalizacdo de empresas nacionais. O documento governamental Diretrizes de Politica
Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (Brasil, 2003) preconiza a¢des voltadas para a
insercdo externa através de “estimulo a criagdo de centros de distribuicio de empresas
brasileiras no exterior e a sua internacionalizacio”.
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O BNDES, por sua natureza, ¢ um braco importante de qualquer politica de fomento
internacionalizacdo. Além e Cavalcanti (2005) discutem o papel do BNDES no apoio
internacionalizacdo da empresa brasileira. Em 2002, o BNDES criou o Programa de Apoio
Investimentos de Empresas Brasileiras de Capital Nacional no Exterior, para financiamento
de investimentos nas dreas de comercializagdo, logistica, infra-estrutura de servigcos de apoio a
exportagdes, instalagdo de unidades produtivas no exterior e até formacao de joint ventures. O
programa exigiu mudanca no estatuto do BNDES (Veiga e Iglesias, 2002).
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A Resolucao BNDES 1189° de 19/07/2005 constitui novo esforco de politica publica de
fomento a operagdes de Investimento Direto no Exterior das empresas de capital nacional. A
Resolucdo teve como objetivo “estimular a insercdo e o fortalecimento de empresas de
capital nacional no mercado internacional, [...], através do apoio a investimentos ou projetos
a serem realizados no exterior, sempre que contribuam para promover as exportagoes
brasileiras”. O apoio abrange investimentos na constru¢cdo de novas unidades, na aquisicao,
ampliacdo ou modernizacdo de unidades ja instaladas ou mesmo na participacdo societiria em
companhias internacionais, sempre que contribuam para a exportacdo de bens e servigos
brasileiros, além de suprimento de necessidades de capital de giro.

O prazo desta nova linha de financiamento é negociado entre a empresa e o BNDES e ¢
definido tendo-se em vista as caracteristicas proprias de cada investimento ou projeto. O custo
financeiro dessa linha de crédito se assemelha ao de outras modalidades disponibilizadas pelo
BNDES. Ele pode se basear na variacdo de uma cesta de moedas ou no custo dos recursos
captados pelo Banco no mercado doméstico. Em ambos os casos o Banco cobra ainda spread
basico e spread de risco. As modalidades sdo: 1) através da defini¢do de meta de desempenho
relacionada a atividade exportadora da empresa que tomar Os recursos € acrescenta-se
participacdo nos lucros da operagdo para o BNDES, com garantias semelhantes as de um
empréstimo bancario convencional; e 2) a concessao a partir da compra de valores mobilidrios
subscritos pelas empresas beneficidrias (acdes ou debéntures). Nesta tltima modalidade, a
clausula de desempenho € dispensada e as garantias podem ser exigidas apenas quando a
subscri¢do se tratar de compra de debéntures simples da empresa pelo BNDES. A operagéo de
financiamento supde permanéncia do controle nacional sobre o capital e prevé multa de 10%
sobre o valor financiado em caso de descumprimento dessa obrigacdo, além da antecipacio do
vencimento da divida. Nos contratos com cldusulas de desempenho, a multa por
descumprimento € ponderada pela propor¢do das exportacdes que estejam aquém dessa meta.
Contudo, nos financiamentos lastreados através de subscricdo de valores mobilidrios,
aplicam-se as empresas tomadoras do empréstimo diferentes penalidades de acordo com o
tipo de ativo subscrito.

A primeira operacdo contratada sob as regras da Resolucdo 1189 foi a aquisi¢do, pelo
frigorifico Friboi S.A., da Swift Armour, o maior grupo no setor de carnes e embutidos da
Argentina, uma operacdo no valor de US$ 80 milhdes.

Em breve anélise do caso espanhol, Passanezi Filho (2005) destaca que, naquele pais, “o apoio
do setor publico ocorre sob vdrios instrumentos, com destaque para: a) apoio institucional por meio
de acordos de bitributacdo. A Espanha tem 46 acordos de bitributacdo assinados; b) apoio
institucional e técnico por meio das agéncias de promogdo de investimentos e pelos escritérios de
comércio exterior; c¢) dedugdo fiscal dos investimentos realizados no exterior com possibilidade de
dedugdo de determinados gastos até 25% do imposto de renda devido; e d) seguro de risco politico
pela CESCE, com cobertura de até 99% sobre riscos de expropriacdo, conversibilidade,
transferibilidade e forca maior”.

Outro aspecto do caso espanhol diz respeito a constitui¢do de ETVEs, um veiculo especifico
para investimento de residentes e ndo-residentes no exterior, que gera isen¢do do imposto de
renda na Espanha sobre dividendos provenientes de subsididrias estrangeiras e sobre ganhos
de capital quando da transmissao da participacdo aciondria.

Note-se que o caso espanhol, conforme apresentado por Passanezi Filho (2005), constitui
interessante exemplo de politica publica voltada para o fomento a internacionalizag¢do de
empresas, abordando inclusive a questdo tributdria nos paises de destino dos investimentos € a
questdo da repatriacdo dos investimentos no exterior.

® Baseado em SOBEET (2006).



5. Consideracoes Finais

Este trabalho apresentou uma resenha preliminar da literatura, internacional e local, sobre a
internacionalizacdo de empresas, com especial foco nas possibilidades de internacionalizagio
das empresas brasileiras. E possivel verificar que hd uma ampla literatura sobre o assunto,
mas essa literatura ainda falha em explicar adequadamente as razdes do crescente
investimento direto de paises emergentes no exterior. No caso brasileiro, uma preocupagio é
explicar o baixo grau de participacdo das empresas nacionais nos fluxos de investimento
direto. A constatagdo de que o Brasil vem participando de forma timida na expansido dos
fluxos globais levanta a questdo sobre a necessidade de politicas publicas e a avaliagdo das
politicas j4 em andamento, como a linha de financiamento recentemente implantada pelo
BNDES.
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