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Resumo: O objetivo do presente artigo € avaliar os determinantes do Investimento Direto
Externo (IDE) de Empresas Multinacionais (EMNs) de origem dos Paises em
Desenvolvimento (PEDs). O paradigma eclético e sua variante de “Investment Development
Path” constituem um referencial teérico consistente, mostrando que as estratégias de
investimento das EMNSs de origem dos PEDs dependem n&o apenas das especificidades
locais do pais hospedeiro, mas, sobretudo, das vantagens de propriedade das préprias
empresas e dos niveis de desenvolvimento do seu pais de origem. Os resultados da analise
qualitativa de um caso de empresa multinacional brasileira apontam para a importancia dos
fatores de mercado potencial, do nivel de barreiras comerciais, da logistica e de fatores
culturais como elementos importantes na determinagao de uma estratégia de investimento
do tipo “market seeking”.
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1 INTRODUCAO

Num mundo caracterizado pelo ritmo acelerado de globalizacéo, as estratégias de
crescimento das empresas ndo podem se limitar apenas as condigGes de oferta e de
rentabilidade que oferecem os seus mercados de origem. Deste modo, a competicdo das
empresas ocorre de diferentes maneiras, por meio de importag6es, de investimento direto
externo (IDE) e de formas nao societarias de participagcdo em praticamente todas as
economias abertas. Essas condi¢des representam um fator importante para que as empresas
considerem a questdo da competitividade, ndo apenas num quadro local ou regional,
mas, sobretudo, no quadro de relagdes globais. Neste sentido, o IDE é considerado
como um dos veiculos que, nas Ultimas duas décadas, registrou um desempenho
crescente para a inser¢do de empresas de paises em desenvolvimento (PEDs) nesta
economia global.
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Embora as Empresas Multinacionais (EMNs) de origem dos paises desenvolvidos
(PDs) sejam responsaveis pela maior parte dos fluxos mundiais de IDE, os dados recentes
mostram um incremento e uma presenca significativo de EMNs de origem dos PEDs,
tornando a internacionalizacdo da producdo destas EMNs um importante aspecto da
economia mundial. A andlise dos casos especificos de diversas empresas de origem dos
PEDs mostra que, de fato, cada vez mais empresas estao investindo no exterior. Os
Governos também estdo empenhados para promover a internacionalizagdo destas
empresas, especialmente quando se trata de projetos de investimento direto, orientados
para aumentar as receitas das empresas, seus ativos, rentabilidade, e a sua expansao
em mercados de significativo potencial de crescimento.

Para avaliar a magnitude, importancia e fatores determinantes da expanséo recente
dos fluxos de IDE de origem dos PEDs, a andlise quantitativa, com base em modelos
economeétricos € insuficiente para captar a diversidade das estratégias e fornecer uma base
de explicacio das tendéncias recentes em diferentes regides, tais como Asia, América Latina
e paises das economias em transi¢do. Além disso, embora existam varias fontes de dados,
a disponibilidade de informagGes mais precisas e séries mais longas restringem uma
abordagem mais consistente deste fendmeno. Neste sentido, os propoésitos do presente artigo,
visam avaliar as estratégias e determinantes do IDE de origem dos PEDs numa perspectiva
gualitativa, através da andlise do caso especifico de uma empresa multinacional brasileira.

O presente artigo esta distribuido em mais cinco se¢fes, além da introducéo. Na secao
dois apresenta-se uma sintese da reflexao das teorias de negécios internacionais e verifica-
se, em que medida, esta pode ser aplicada para explicar as estratégias de investimento das
EMNSs de origem dos PEDs. Na secao trés, trata-se de avaliar os padrdes internacionais do
IDE, com uma énfase especial sobre a evolugao da participacdo dos fluxos de IDE de origem
dos PEDs. Na se¢do quatro, busca-se examinar os fatores determinantes do IDE, através
da anélise de casos da Asia, como benchmarking. Na sec&o cinco, apresentamos o caso
da empresa ALFA. Na secao seis, séo efetuadas as principais consideracdes finais.

2 O QUADRO TEORICO DE ANALISE DO IDE DE ORIGEM DOS PEDS

Esta sec¢édo esta dividida em trés partes. A primeira apresenta um modelo conceitual
de andlise da internacionalizacdo da producao e dos determinantes do IDE no quadro da
teoria do paradigma eclético. A segunda parte trata de apresentar o modelo de “Investment
Development Path”, como referéncia para entender o surgimento do IDE de origem dos
Paises em Desenvolvimento (PEDs). Na parte trés, sera feita uma breve sintese dos estudos
empiricos sobre os fatores determinantes das estratégias de investimento direto das EMNs
de origem dos PEDs.

2.1 O PARADIGMA ECLETICO

O periodo dos anos 1970s e 1980s das pesquisas académicas sobre atividades de
Negocios Internacionais, foi caracterizado pela tentativa de estruturar uma abordagem mais
integrada para explicar os motivos e as razdes (por que), a questdo da localizacéo (onde)
e as formas como se desenvolvem essas atividades (como). Foi neste contexto de reflexao,
gue nasceu o modelo eclético do IDE de Dunning (1988) que durante mais de duas
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décadas, representou a base analitica dominante de uma série de testes sobre os
determinantes do IDE e das atividades externas de empresas multinacionais.

O paradigma eclético afirma que a extensdo da composigdo geografica e industrial da
producao externa pelas EMNs é determinada pela interacédo de trés conjuntos de variaveis
gue podem ser aglomeradas em trés sub-paradigmas (Dunning, 2000). O primeiro conjunto
esta relacionado as vantagens competitivas das empresas que estao buscando realizar o
IDE (ou ampliar seu estoque de IDE ja existente). Essas vantagens sao especificas a
propriedade das empresas investidoras, sendo chamadas Vantagens de Propriedade
(ownership specific advantages- O). Essas vantagens podem ser de natureza estrutural e/ou
transacional. No primeiro caso, elas se referem a posse de ativos intangiveis como patentes,
marcas, conhecimento tecnolégico e marketing. Ja as vantagens de natureza transacional
estdo relacionadas a capacidade da empresa em gerenciar de maneira hierarquica as
atividades em nivel internacional. O sub-paradigma sustenta, portanto, que, ceteris paribus,
guanto maiores sdo as vantagens competitivas das empresas investidoras com relagédo as
outras empresas, particularmente aquelas residentes no pais onde pretendem realizar seus
investimentos, tanto mais estao habilitadas em engajar-se, ou ampliar a sua produgdo nesses
mercados (Dunning, 2000)2.

O segundo conjunto esta relacionado as vantagens de localizacdo que os paises ou
regides possuem e que constituem atrativos para as atividades internacionais de EMNs. O
sub-paradigma de localizagao afirma que quanto mais iméveis as dotac¢des naturais de
fatores, ou quanto mais o pais tende a criar novas vantagens e incorpora-las na sua base de
competitividade, mais as empresas estardo propensas a explorar suas vantagens especificas
de propriedade através do IDE (Dunning, 2000; 2001). Ou seja, a existéncia de vantagens
de localizagdo como abundancia de recursos naturais, infra-estrutura, tamanho do mercado
interno e condigBes institucionais favoraveis devem estimular as EMNs a se engajar
mais em processos de investimento direto.

O terceiro conjunto do paradigma eclético apresenta a estrutura para a avaliagéo dos
modos alternativos de como as empresas organizam a criacao e exploragéo de seus nucleos
de competéncias, considerando os atrativos locacionais de diferentes paises ou regides. O
paradigma eclético afirma que quanto maiores sdo os beneficios liquidos da internalizacao
dos mercados de produtos intermediarios, tanto mais a empresa prefere envolver-se
diretamente na producdo externa, em vez de contratos de licenciamento, ou outros
(Dunning, 2000).

Sao diversos os motivos que podem levar uma empresa a internalizar suas atividades.
Atitulo de exemplo, podem-se citar alguns fatores como a realizag&o de economias de escala,
diminuicdo dos riscos e de incertezas, reducdo dos custos de transacdo e coordenacao
decorrentes da existéncia de externalidades. Para ordenar as vantagens de propriedade,
localizagédo e internalizagao, Dunning (2000) desenha uma matriz onde essas vantagens
sdo relacionadas a quatro principais tipos de investimento: os investimentos orientados
para a busca de recursos, os orientados para atender o mercado doméstico, os de
busca de eficiéncia e racionalizacdo e os investimentos que buscam a realizacéo de
atividades de comércio e distribuicdo®.

2 E importante salientar que a exploracdo das vantagens de propriedade pode ser feita de diversos modos, através da
exportacao direta, do licenciamento das atividades ou de qualquer modalidade de cooperacéo inter-empresarial. A deciséo
pelo investimento direto dependera da capacidade de exploracéo dessas vantagens com maior eficiéncia.

3 Em ensaios posteriores Dunning ir& especificar de maneira mais sistematizada os diferentes tipos de IDE de acordo com
as estratégias de EMNSs.
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O primeiro deles, “market-seeking projects”, trata de projetos de investimentos
orientados para atender o mercado interno dos paises receptores do IDE. Este tipo de
investimento tem um efeito direto de substituicdo de importacdo. Mas, em geral, pode
resultar numa situacao de criagdo de comércio, em especial, quando as novas subsidiarias
instaladas utilizam-se de produtos intermediarios do pais de origem do investimento no
seu processo de producdo (Rugman e Verbeke, 1992).

O segundo tipo de projeto, denominado “efficiency-seeking projects”, refere-se a
investimentos orientados para a busca de menores custos de produc¢do. Ou seja, busca-se,
neste tipo de IDE, a racionaliza¢do de uma estrutura de maneira a aproveitar economias de
escala e escopo possibilitadas pela gestao unificada de atividades produtivas
geograficamente dispersas. Portanto, o IDE, neste caso, é criador de comércio ao nivel da
firma, na medida em que reflete uma estratégia da EMN baseada na racionalizagéo de suas
operagdes e a especializagdo de suas filiais dentro de uma rede Unica de negdcios
internacionais (Rugman e Verbeke, 1992). Diferente da estratégia de market-seeking, estes
projetos de IDE séo direcionados tanto para o mercado doméstico como para o internacional.

A estratégia dos resource-seeking projects € ter acesso a matérias-primas e a mao-
de-obra, ambas com custos relativamente baixos. Neste caso, o IDE é geralmente associado
ao desenvolvimento de atividades de exportacdo de produtos intensivos nos recursos
disponiveis nos paises receptores.

Por fim, os projetos denominados Asset-Seeking projects referem-se ao caso em que
0s ativos estratégicos das empresas estrangeiras sdo obtidos através da instalacdo de
novas plantas fabris, fus@es, aquisicdo ou operagdes de joint ventures. O objetivo € garantir
arealizagdo de sinergias com o conjunto de ativos estratégicos ja existentes através de uma
estrutura de propriedade comum para atuar em mercados regionais ou globais. Foi uma
das estratégias de maior crescimento durante os anos 1990s. As empresas buscaram
através de maior grau de IDE, obter ativos estratégicos que poderiam ser criticos para a
sua estratégia de longo prazo e que ndo sao disponiveis no seu pais de origem. Ou seja,
o IDE representa um meio para a construgcdo de uma vantagem de propriedade especifica
gue pode dar o suporte necessario a sua estratégia empresarial de crescimento e expanséo
de longo prazo tanto no seu pais de origem, como em outros mercados (Dunning, 2000).

2.2 “THE INVESTMENT DEVELOPMENT PATH- IDP”

A teoria do IDP* (Caminho do Desenvolvimento do Investimento) sugere que os
paises tendem a atravessar cinco estagios de desenvolvimento que podem ser
classificados de acordo com a propensao desses paises de serem investidores diretos
ou receptores do investimento direto (Dunning e Narula, 1996). Esta propensdo sera
baseada na extensdo e padrao das vantagens especificas de propriedade das empresas,
das vantagens locacionais dos paises e da presenca de vantagens de transagao relativas
aos beneficios comerciais das transacdes intra-firma. Deste modo, ndo se consideram
as transacdes realizadas entre a Empresa Multinacional e outras empresas do pais
hospede do IDE através de formas organizacionais especificas, como licenca, contratos
e outros. Em outros temos, o modelo sugere uma associagdo direta entre o nivel de
desenvolvimento do pais e sua posic¢ao internacional de investimento. Portanto, a medida
gue o pais se desenvolva, as condi¢cdes que enfrentam as empresas nacionais e

4O conceito do IDP foi apresentado pela primeira vez por John Dunning em 1979, em uma Conferéncia sobre “Empresas
Multinacionais de paises em desenvolvimento” em Honolulu.
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estrangeiras também tendem a mudar, de tal maneira que influenciam diretamente sobre
os fluxos de IDE. De acordo com o modelo de IDP, os paises passam por cinco estagios
de desenvolvimento (Dunning e Narula, 1996):

Estagio 1:

Durante o primeiro estagio do modelo IDP, as vantagens de localizagdo de um pais
sdo consideradas insuficientes para atrair o IDE, com a excecdo daqueles que possuem
ativos naturais. Essas limitac6es dos aspectos locacionais se referem ao tamanho do
mercado doméstico, no qual o nivel da demanda € minimo por causa da baixa renda per
capita. Por outro lado, reflete sistemas econdmicos ou politicas publicas inapropriadas, uma
infra-estrutura inadequada de transporte e comunicacado e, finalmente, talvez o mais
importante, uma mao de obra desqualificada e pouco motivada (Dunning e Narula, 1996).

Neste estagio de desenvolvimento, as empresas estrangeiras preferem abordar o
mercado através das modalidades de exportacéo e importagdo, ou simplesmente concluir
alguns acordos de cooperag¢do com empresas locais que ndo envolvem nenhum tipo de
responsabilidade societaria. Ou seja, 0s paises nao teriam condi¢gdes de atrair investimento
direto, exceto no caso de algumas empresas eventualmente interessadas na exploragéo de
recursos naturais ja existentes.

Estagio 2:

Como resultado das politicas adotadas pelo Governo no estagio 1, o pais comeca a
criar algumas vantagens especificas de localizag&o. Isso implicara no inicio de um processo
de aumento do IDE estimulado, eventualmente, pelo crescimento do mercado doméstico
em termos do tamanho, ou em termos do poder de compra. Conseqiientemente, o
desenvolvimento de uma producéo local pelas empresas estrangeiras passa a representar
uma proposicao viavel. Este estagio é caracterizado, além do fato do pais possuir certas
vantagens de localizag&o, também pelo desenvolvimento por parte de empresas nacionais,
de certas vantagens especificas de propriedade, o que devera levar tais empresas a iniciar
um processo de internacionalizagéo de suas atividades através do IDE em regides ou paises
gue se situam em estagios de desenvolvimento menor, com a finalidade de desenvolver
estratégias de busca de novos mercados. Por outro lado, para aumentar seus ativos
estratégicos e suas vantagens de propriedade, tais empresas buscam investir em paises
situados em estagios de desenvolvimento maior.

E importante salientar que a extensdo deste processo de internacionalizacéo de
empresas nacionais através do IDE serd amplamente influenciado pelas politicas
governamentais de incentivo as exportagdes, desenvolvimento ou aquisi¢ao de tecnologia,
assim como através das mudancgas que afetam os custos relativos de produgéo. Contudo,
neste estagio, os fluxos de IDE realizados no pais continuam superiores aos investimentos
realizados por empresas nacionais em outras regifes do mundo. Enquanto que os primeiros
refletem a melhora das condic¢des de localizagao, os Ultimos representam um aumento das
vantagens de propriedade das empresas nacionais que lhes permite desenvolver projetos
de exploragéo e busca de novos mercados.

Estagio 3:

Paises classificados neste estigio sdo caracterizados pela reducdo gradual na
taxa de crescimento dos fluxos de IDE, e um aumento dos seus investimentos diretos no
resto do mundo, o que devera permitir o aumento de sua posi¢do internacional de
investimento. E importante mencionar que, neste estagio, a vantagem de propriedade
das empresas nacionais dever4d mudar, ndo tanto em fun¢cédo dos incentivos
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governamentais, mas parcialmente, pelo aumento de seu grau de multinacionalizagéo,
e, em maior importancia, por sua competéncia e habilidade de gerenciar e coordenar
ativos localizados em diferentes areas geograficas. O aumento da vantagem de propriedade
das empresas nacionais devera estimula-las a realizar investimentos diretos especialmente
nos paises que estdo ainda nos estagios 1 e 2, tanto com o objetivo de atendimento a
esses mercados, como para explora-los no sentido de construcdo de plataformas de
exportacdo para outras regides e localidades.

Estagio 4:

Um pais alcanca o estagio 4 quando o estoque de IDE no exterior supera ou iguala o
estoque interno de IDE de empresas estrangeiras, e a taxa de crescimento do IDE no exterior
continua aumentando mais rapido que a do IDE interno. Isto significa que as empresas
domésticas podem agora ndo sé competir efetivamente com empresas estrangeiras nos
diferentes setores nacionais, nos quais o pais tenha desenvolvido uma vantagem comparativa,
mas também essas empresas possuem as vantagens de propriedade para penetrar e
competir em outros mercados e regides (Dunning e Narula, 1996).

Neste estagio, os processos de produgao e os produtos passam a utilizar técnicas de
producéo intensivas em capital, ja que o custo de capital passa a ser menor que o do fator
trabalho. Os fluxos de IDE ser&o orientados, especialmente, para projetos de racionalizacao
e de busca de ativos estratégicos por empresas de paises também classificados no estagio
4. Portanto, a vantagem especifica das empresas esta relacionada, principalmente, a sua
capacidade de multinacionalizacéo e de gestéo e coordenacédo dos ativos em diversas regibes
geogréficas.

Neste estagio, as empresas domésticas continuam desenvolvendo sua estratégia de
incremento dos investimentos no exterior motivados, especialmente, pela necessidade de
manutencgdo de suas vantagens competitivas através da transferéncia de operacdes, nas
guais elas estaréo perdendo competitividade em nivel nacional, para localizagBes em estagios
inferiores de desenvolvimento.

Estagio 5:

No estagio 5, apesar de tanto os fluxos recebidos quanto realizados no exterior de IDE
continuarem crescendo, a posi¢ao internacional de investimento de um pais deve, inicialmente,
se reduzir e, mais tarde, variar em torno do nivel zero, podendo variar de maneira positiva ou
negativa de acordo com a evolucao das taxas de cambio e dos ciclos econdmicos. Este
cenario, observado especialmente nos paises mais desenvolvidos, possui duas
caracteristicas.

Como resultado deste processo, o IDE de qualquer pais no estagio 5 de desenvolvimento
passara a depender cada vez mais das estratégias de suas préprias EMNs e das de outros
paises dos estagios 4 e 5 de desenvolvimento, e ndo das diferencas que possam existir
entre os paises. Portanto, a EMN passa a representar a forgca dominante do processo de
configuracéo da producgéo internacional e do comércio, independentemente das vantagens
de localizacao do seu pais de origem (Dunning e Narula, 1996).

Para concluir a apresentacéo do modelo de IDP, é importante salientar que a validade
dos seus pressupostos fica estritamente relacionada aos conceitos basicos do OLI- Paradigm.
Portanto, a andlise das relag6es entre os fluxos de IDE e o IDE realizado no exterior por
firmas domésticas devera ser efetuada considerando os trés tipos de vantagens, de
propriedade, localizagdo e internalizagdo. Para tanto, o paradigma aponta que um pais ira
atrair fluxos de IDE quando (i) empresas estrangeiras possuam certas vantagens especificas
de propriedade com relacdo a empresas domésticas; (ii) seus recursos e competéncias
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locais favorecem o desenvolvimento dessas vantagens competitivas, em comparagéo com
as vantagens que oferecem outros paises; e (iii) as empresas estrangeiras percebem que
esta no seu interesse internalizar as atividades, em vez de vender seus produtos para
empresas domésticas através dos mecanismos do mercado, ou através de algum tipo de
acordo de cooperagdo (Dunning e Narula, 1996).

Por outro lado, a propensao de um pais em se tornar investidor direto sera baseada na
forca e caracteristica das vantagens de propriedade de suas empresas nacionais, na
extensdo pela qual se deseja explorar essas vantagens de geragéo de valor adicionado
numa localizagdo externa e, finalmente, organizar as atividades e projetos de investimento
dentro do proprio espaco econémico hierarquico da EMN, em vez de desenvolver essas
atividades através de relagdes nao societarias com empresas domésticas (Dunning e Narula,
1996).

A analise das teorias de Negécios Internacionais demonstra que o foco central dos
debates esta relacionado a avaliagao dos motivos pelos quais empresas buscam desenvolver
atividades em nivel internacional. Contudo, é preciso entender porque o processo de
internacionaliza¢do ndo pode ser considerado simplesmente como uma outra dimensao da
estratégia de crescimento da empresa. A dimensao da internacionalizagéo é diferente de
todas as outras bases de crescimento por diversos motivos. Por um lado, os paises receptores
do IDE diferem nas suas caracteristicas legais, culturais e politicas, o que deveria gerar um
conjunto de problemas gerenciais que diferem de um investimento dentro do proprio pais de
origem. Por outro lado, a multinacionalizagdo induz a mudancas na prépria natureza da
empresa, e pode ser considerada, na sua esséncia, uma fonte de vantagens de
competitividade ou de propriedade (Castro, 2000).

2.3 REVISAO EMPIRICA

Uma ampla literatura (LECRAW, 1977; LALL, 1983; AGARWAL, 1985 e DUNNING,
et al., 1996) buscou analisar as caracteristicas das Empresas Multinacionais de origem
dos paises em desenvolvimento, utilizando-se de diferentes teorias para avaliar os fatores
determinantes e padrdes do IDE de origem dos paises em desenvolvimento. Uma primeira
abordagem é baseada na analise dos custos de transacdo. EMNs de origem dos PEDs
possuem ativos de propriedade, mas com caracteristicas diferentes das EMNs de origem
dos paises industrializados. Alguns investidores estrangeiros possuem tecnologias
apropriadas aos precos relativos nos PEDs (Lall, 1983). Ferrantino (1992) mostrou que a
probabilidade, por exemplo, de empresas da india investirem no exterior aumenta a medida
gue aumentam as suas despesas em Pesquisa e Desenvolvimento, mas diminui com a
atividade de patenteamento nas suas industrias nos Estados Unidos. Por outro lado, as
vantagens tecnoldgicas de EMNs de origem de Hong Kong estdo mais relacionadas ao
design de produtos, em vez de tecnologia (Chen, 1983), representando uma base para a
internacionalizacéo de suas atividades em outros mercados.

Contudo, empresas que possuem vantagens de marketing dependem, em grande
medida, de sua capacidade de atender consumidores e ndo de suas campanhas
publicitarias (Lall, 1983). De modo geral (Caves, 1996), EMNs de origem dos PEDs
estdo concentradas em industrias tradicionais de manufaturados e nédo em inddstrias
com avancgada dotacdo tecnoldgica ou de rapido crescimento, o que torna ativos
relacionados a capacidade tecnolégica menos relevantes na determinacao de sua
estratégia de investimento. Outros fatores, tais como produto, capacidade gerencial,
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escala de producgéo e experiéncia internacional passam a ser fatores de maior relevancia,
assim como, também, as condi¢cdes dos mercados de destino devem desempenhar um
impacto de maior significancia.

Uma segunda abordagem dos determinantes de investimento de EMNs dos paises
em desenvolvimento é baseada na capacidade empreendedora destas empresas de operar
em ambientes institucionais menos desenvolvidos (Euh e Min, 1986). Neste sentido, Kumar
e Kim (1984) mostraram que a estratégia de investimento direto de EMNs de origem da
Coréia do Sul depende fortemente de sua habilidade de usar uma forca de trabalho com
talentos e a baixo custo para desenhar e operar projetos em mercados externos com baixos
custos. E importante salientar, neste sentido, que EMNs de origem dos PEDs optem por
IDE, quando as oportunidades nos seus mercados de origem se tornam mais escassas, ou
0s mercados ja comecam a apresentar algum grau de saturagdo. Um dos motivos da direcéo
do IDE para PEDs é a busca de diluir o risco, tanto o risco politico da interferéncia dos
governos, como 0s riscos econdmicos e de instabilidade das taxas de cambio. Por outro
lado, de acordo com Lecraw (1977), EMNs de origem dos paises em desenvolvimento sédo
menos sensiveis ao risco dos paises de destino que EMNs de origem dos paises
desenvolvidos, além de possuir vantagens comparativas em negociar com governos destes
paises. De modo geral, de acordo com esta abordagem, constata-se uma relagéo estreita
entre paises de origem e de destino das EMNs de origem dos paises em desenvolvimento.
Ou seja, EMNs buscam localizar suas filiais em paises com os quais detém algum tipo de
familiaridade cultural ou ligag@es histéricas, mostrando a importancia de fatores culturais e
institucionais, além da experiéncia e grau de internacionalizacao das empresas na selecao
da localizacdo de seus investimentos.

3 PADROES INTERNACIONAIS DO IDE

Esta secao tem como objetivos apresentar a evolucédo e os padrdes internacionais
do IDE, além de avaliar o papel e determinantes do IDE de origem dos paises em
desenvolvimento.

3.1 FLUXOS INTERNACIONAIS DE IDE

Os anos 1980 foram marcados pelo crescimento intensivo das atividades das
Empresas Multinacionais, caracterizando um processo de crescimento dos fluxos de IDE
tanto em relacéo a produgao mundial, quanto aos fluxos internacionais de mercadorias. Essa
tendéncia reflete uma nova configuragdo da economia, cuja caracteristica principal é a
globalizacdo da producdo e cujos agentes ativos de mudancas sdo as EMNs. Neste
contexto, o IDE passou a representar um papel determinante no processo de integracdo
global da economia. De acordo com a UNCTAD (2003), as ultimas duas décadas
registraram um crescimento espetacular dos fluxos e do estoque mundial do IDE.
Considerando a média anual, a saida do IDE (FDI Outflows)® aumentou de US$ 27 bilhdes
em 1982, para um recorde de US$ 1,15 trilhdo em 2000 (UNCTAD, 2003). Durante este
periodo, os fluxos de IDE ndo apenas aumentaram, mas, sobretudo, registraram uma
taxa de crescimento superior a dos fluxos mundiais de comércio. Como resultado deste

® S&o os fluxos de IDE de origem de um pais ou de uma regiéo.
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crescimento vigoroso dos fluxos ao longo da década dos 1990s, o estoque® global de
IDE, que em 1982 representava US$ 601 bilhdes, superou o valor de US$ 9,7 trilhdes em
2004, como pode ser observado na tabela 1. Os indicadores da internacionalizagdo da
producdo permitem delimitar quatro grandes ciclos de evolucado do IDE.

O primeiro ciclo corresponde ao periodo de 1986-1990, quando o estoque do IDE
registrava uma taxa de crescimento de 18%, e um crescimento da producédo das filias
estrangeiras (17,4%) superior ao crescimento do PIB (em precos correntes), que foi apenas
de 10,1% durante este periodo.

O segundo ciclo, de 1991 a 1995, é marcado pela redugéo no ritmo de crescimento
dos fluxos e estoques globais de IDE. Durante este periodo, a taxa de crescimento do estoque
de IDE se situava em apenas 9%, um desempenho nitidamente inferior ao do ciclo passado.
Observa-se também neste periodo, um crescimento inferior das exportacdes das filiais
estrangeiras (7%) com relacdo ao crescimento dos fluxos globais de exportacdo de bens e
servicos (8,7%).

O terceiro ciclo corresponde ao periodo de 1996 a 2000, quando os fluxos de IDE
registraram uma taxa de crescimento de 36%, e um recorde no ano 2000, com fluxos anuais
de saida da ordem de US$ 1,2 trilhdo. O estoque de IDE registrou também um desempenho
positivo superior ao desempenho dos periodos anteriores, com uma taxa de crescimento de
17,4%. Um dos fatores de explicagdo do boom deste periodo foram as transagdes de fusdes
e aquisicoes, que chegaram a representar cerca de 90% dos fluxos totais de IDE no ano de
2000 e uma taxa de crescimento durante o periodo 1996-2000 de 52%. E importante
observar que, enquanto que o crescimento do PIB global era de apenas 1,3%, o crescimento
da producdo das filiais estrangeiras foi de 7,7% durante este periodo.

Os anos posteriores a 2000 foram marcados por um recuo nos fluxos globais de IDE.
Assim, em 2001 os fluxos cairam 40%, em 2002 a queda foi de 12,3%, e 2003 de 5,4%.
Somente em 2004, pode se registrar um desempenho positivo dos fluxos de saida do
IDE, de 18,4% com relacao ao ano de 2003, passando de um valor de US$ 617 bilhdes
para um valor de US$ 730 bilhdes, como pode ser observado na tabela 1.

Tabela 1: Indicadores selecionados do IDE e da producdo internacional: 1982-
2004

_ Em Precos Correntes Taxa Anual de Crescimento
USS$ bilhées (Em %)

Item 1982 2000 2003 2004 198690  1991-95 1996-2000 2001 2002 2003 2004
Fluxos de IDE 59 1271 633 648 22,8 21,2 39,7 -40,9  -133  -11,7 25
IDE saida 27 1150 617 730 254 16,4 36,3 -40 -123 54 18,4
Estoque IDE 628 6314 7987 8902 16,9 9,5 17,3 7.1 82 19,1 11,5
Estoque IDE saida 601 5976 8731 9732 18 9,1 17,4 6,8 11 19,8 11,5
Fusdes/ Aquisi¢des 1144 297 381 25,9 24 51,5 -48,1  -37,8  -19,6 282
Vendas Filiais 2765 15680 16963 18677 15,9 10,6 8,7 -3 14,6 18,8 10,1
Export filiais 730 3572 3073 3690 22,1 7,1 4,8 -33 49 16,1 20,1
Em US$ 1000
PIB mundial(*) 11758 . 36327 40671 10,1 52 1,3 -0,8 3.9 12,1 12
FBKF 2398 6466 7853 8869 12,6 5,6 1,6 -3 0,5 12,9 12,9
Royalties 9 66 93 98 21,2 14,3 8 2.9 7.5 12,4 5
Export mundial 2247 7036 9216 11069 12,7 8,7 3,6 -3.3 49 16,1 20,1

50 estoque de IDE é definido como o valor acumulado dos ativos das filiais estrangeiras de EMNs em determinado periodo
de tempo.
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(*) PIB mundial a precos correntes. FBKF: Formacao bruta de capital fixo, que representa
0 investimento agregado total numa economia.
Fonte: UNCTAD, 2005, p.14.

A observacdo dos indicadores da internacionalizacdo da producdo acima
mencionados permite registrar 0s seguintes pontos relevantes para o entendimento deste
processo. Inicialmente, que os estoques do IDE com relacdo ao PIB registraram um
crescimento significativo nos dltimos 25 anos. Enquanto que em 1990 esta relagdo
representava apenas 8%, em 2002 o estoque de saida de IDE com relagdo ao PIB
mundial foi de 21%, apontando para uma tendéncia nitida do aprofundamento do processo
de integragéo global, liderado pelas atividades de EMNSs.

Em segundo lugar, que a desaceleracgédo do ritmo de crescimento dos fluxos de IDE a
partir do final dos anos 1980s representou o fim de um ciclo econémico, caracterizado
pela recessao registrada na Europa e nos EUA, e pela reducédo das atividades globais de
EMNSs de origem japonesa. Mas, como se pode observar na tabela 1, a partir de 1995 é
possivel detectar uma retomada de crescimento desses fluxos que se estendeu até o
ano de 1999, com uma taxa de crescimento da ordem de 57,3%. A expansao rapida e
ininterrupta de 1996 até 2000 refletiu uma tendéncia geral e de longo prazo da crescente
integracdo comercial e financeira da economia mundial. Por outro lado, ao observar os
dados do IDE num periodo mais longo, a sua variacdo pode ser explicada pelo carater
ciclico dos fluxos globais de IDE e das mudangas nos ambientes econémicos,
institucionais e politicos, tanto dos paises de origem como de destino.

Por dltimo, considerando as formas de IDE, as operagdes de fusdes e aquisicdes
representaram a forma dominante durante os anos 1980s. Este processo, que marcou uma
desaceleracao no inicio dos anos 1990s, comegou a ressurgir a partir de 1994 com maior
intensidade. Em 1999, as operac¢fes de fusbes e aquisi¢cdes alcancaram o valor de US$
720 bilhdes, representando 90% do total dos fluxos de IDE e 2,5% do PIB mundial (UNCTAD,
2003), demonstrando que as EMNSs estéo se tornando mais pluralisticas nos seus modos de
captar os beneficios da globalizagao’.

O crescimento do IDE nas ultimas duas décadas pode ser explicado, portanto, por
diversos motivos, porém um dos elementos importantes que mais contribuiu para este
resultado, foi a tendéncia geral entre as nacdes em desenvolvimento para a incorporagéo de
mudancas econdmicas e politicas. Ou seja, a instala¢éo de instituigdes politicas democraticas
e economias de livre mercado em grande parte dos paises em desenvolvimento e nos paises
do antigo leste europeu, contribuiram de maneira substancial para o aprofundamento e a
sustentabilidade de ciclos mais longos de integragéo econdmica global. Da Asia & América
Latina, o crescimento e a desregulamentacdo econdmica, a abertura de programas de
privatizacdo e a remocéo de diversas restricdes aos fluxos de IDE, transformaram essas
economias em regides altamente atrativas para as atividades de EMNSs.

Em relagcéo aos paises de origem do IDE, os EUA tém sido o maior investidor direto
desde a Segunda Guerra mundial e ainda durante os anos 1970s, a sua participagao
representava 47% do total de saida dos fluxos de IDE (UNCTAD, 2003). No entanto, ja na
primeira metade dos anos 1990s a observag@o dos dados mostra uma mudanga na
lideranca dos paises de origem do investimento, em que a participagdo dos EUA passou
a representar uma média de 24%, reduzindo-se a apenas 12% em 2000. Em termos de
estoque, os EUA, que em 1980 detinham uma proporc¢éo de 38% do valor global de saida

7 O que significa que o meio pelo qual as EMNs coordenam suas atividades transnacionais € uma mistura de capitalismo
hierarquico e cooperativo (DUNNING, 1996).
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do IDE (stock of outward FDI), representavam somente 22% em 2000. Durante este
periodo, é possivel observar também uma reducéo significativa da participacdo do Japao
no estoque global de IDE, de 11% em 1990 para apenas 5% em 2000. Por outro lado, a
Uniao Européia aumentou sua participagdo nos fluxos de IDE, passando de 46% na
primeira metade dos anos 1990s, para 68% em 2000 como pode se observar na tabela 2.
Esta tendéncia verifica-se, também, em termos de sua participagcao no estoque global de
IDE, que em 1980 representava apenas 38% do estoque global do IDE, em 2000 ja
alcancava 50% (UNCTAD, 2005)

Tabela 2: Participacdo das principais regides nos fluxos de saida do IDE

1991-1996* 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Unido Européia  46% 46% 61% 67% 68% 64% 61% 60%  38%
Estados Unidos 24% 20% 19% 19% 12% 15% 18% 19%  31%
Asia 1% 10% 4% 4% 7% 6% 6% 3% 10%
Japao 7% 5% 4% 2% 3% 5% 5% 5% 4%
América Latina 2% 5% 3% 3% 1% 1% 1% 2% 1%

Fonte: UNCTAD, 2005, elaboragéo propria. (*) Média anual.
No caso da Uniao Européia, sdo considerados também os fluxos de IDE intra-bloco.

E importante observar que a participacéo da Unido Européia nos fluxos mundiais de
saida de IDE vem diminuindo ao longo do periodo de 2000 a 2004. A sua participa¢éo nos
fluxos de saida de IDE diminuiu de 60% em 2003 para apenas 38% em 2004, o que
corresponde a uma reducado de 25% dos fluxos totais. Por outro lado, os Estados Unidos
viram a sua participacdo aumentar significativamente, passando de 19% em 2003 para
31% em 2004 de acordo com os dados da UNCTAD (2005).

Por outro lado é preciso salientar que o ano 2004 representa uma recuperagao dos
fluxos mundiais de IDE, sugerindo um novo ciclo de crescimento. O desempenho dos fluxos
de saida do IDE foi superior aos influxos globais de IDE. Assim, enquanto que o crescimento
dos influxos registrou apenas uma variagcdo de 2,5%, a variacao dos fluxos de saida
registrou um crescimento de 18,4%. E importante observar que 87,3% do total dos fluxos
de saida de IDE é de origem de paises desenvolvidos. De acordo com os dados da
OECD (2005), os Estados Unidos foram responsaveis por cerca de um terco do total do
IDE realizado por paises desenvolvidos, registrando um crescimento de 90%, superior ao
de todos os demais paises desenvolvidos. O desempenho dos fluxos mundiais de IDE
refletiu, por um lado, o crescimento econémico dos Estados Unidos e a recuperacao
econdmica de diversos outros paises desenvolvidos (tais como Canadd, Japdo e Reino
Unido). Por outro lado, a depreciagdo do ddlar norte-americano, afetou a competitividade
relativa de localizagBes de producéo, o que afeta diretamente os padrdes de negécios
internacionais e a alocacao dos projetos de investimento das EMNs. E, finalmente, fatores
estruturais favorecerem a orientagao dos fluxos de IDE em paises ndo-membros do OCDE.
Os investidores foram cada vez mais atraidos pelo incremento no grau de atratividade
das economias de maior escala, que apresentam, ndo apenas, custos de producao
comparativamente mais vantajosos, mas, sobretudo, mercados com demanda significativa
e crescente (OECD, 2005).

3.2 FLUXOS DE IDE DE ORIGEM DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

A internacionalizagcdo de empresas é um dos meios mais importantes para fortalecer
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a base competitiva das empresas dos paises em desenvolvimento. Nas Ultimas décadas
observa-se um crescimento significativo do IDE de Empresas Multinacionais de origem
destes paises. De acordo com a UNCTAD (2005), o estoque de IDE (outward FDI) passou
de um valor de US$ 147 bilhdes em 1990, para US$ 1 trilhdo em 2004, o que significa que
estas economias registraram uma participacdo de 11% do estoque global de IDE em
2004, comparado com apenas 7% no inicio da década de 1990s, e uma participacao de
17% no ano de 2005, segundo estimativas da UNCTAD (2006).

Tabela 3: Fluxos de saida de IDE (OIDE) e participagdo dos PED

Mundo PD PED Part.PED
1991-96 280.550 240.639 39.439 14,0%
1997 476.934 396.057 76.662 16,0%
1998 683.211 630.891 49.837 7,0%
1999 1.096.554 1.021.307 72.786 7,0%
2000 1.200.783 1.097.796 99.052 8,0%
2001 711.445 660.558 47.382 7,0%
2002 652.181 599.895 47.775 7,0%
2003 616.923 577.323 29.016 5,0%
2004 730.257 637.360 83.190 11,0%
2005 133.000 17,0%

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da UNCTAD on line (2006):
www.unctad.org

A andlise da evolucdo dos fluxos internacionais de IDE permite distinguir dois
periodos: o periodo entre 1960s-1970s e o periodo posterior. O primeiro periodo era marcado
pela busca por parte das EMNs de origem dos PEDs de estratégias de eficiéncia e de
busca de mercado interno ou regional (que sao identificados como push factors®). Por
outro lado, os investimentos eram, predominantemente, orientados para atender outras
economias em desenvolvimento, especialmente paises situados geograficamente
proximos. Além disso, essas empresas multinacionais eram predominantemente de
origem asiética (india, Republica da Coréia do Sul, Hong Kong, Malasia e Cingapura) e
da América Latina (Argentina, Brasil e México).

O segundo periodo, pds anos 1970s, era caracterizado pela realizagao de
investimentos orientados para a busca de ativos estratégicos (strategic-asset-seeking),
gue séo determinados por uma combinacéo de “push” e “pull” factors, sendo que é possivel
observar uma predominancia de “pull” factors. Este periodo era caracterizado pela direcédo
dos IDE mais para economias desenvolvidas e para paises em desenvolvimento, fora da
regido de localizagdo das Empresas Multinacionais. Durante este periodo, os principais
paises de origem do IDE dos PEDs eram paises da Asia, tais como China, Cingapura,
Republica da Coréia do Sul. Paises da América Latina (Argentina, México e Brasil) e
india apenas iniciaram uma fase de expans&o do IDE a partir do inicio dos anos 1990s.

8 “Push” factors estéo relacionados aos ambientes econdmicos no pais de origem, assim como as estratégias corporativas
gque estimulam empresas a operar em mercados externos. Influenciam fatores tais como a saturagcdo dos mercados
domésticos, apreciagédo da taxa de cambio, desvantagens de custos, area geogréfica limitada, forca de trabalho limitada,
e a necessidade de seguir empresas concorrentes e fornecedores. “Pull” factors estdo relacionados as vantagens
especificas de localizacédo do pais receptor do IDE, tais como potencial de mercado, baixos custos de mao-de-obra,
incentivos fiscais, oportunidades de investimento, disponibilidade de tecnologias e talentos para o desenvolvimento.
UNCTAD, 2005, p.4).
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Em termos de fluxos do IDE, entre 1993-1997, a participacdo dos PEDs cresceu
significativamente, mantendo uma porcentagem superior a 15% dos fluxos mundiais.
Este desempenho tem sido resultado, particularmente da expanséo internacional das
EMNs asiéticas, que foi interrompido apenas durante a crise financeira na regido. A
partir de 2004, registrou-se uma nova tendéncia de crescimento destes fluxos, para
alcancar uma participacdo, em 2005, da ordem de 17% dos fluxos mundiais de IDE®. E
importante salientar que nem todas as regifes em desenvolvimento participaram de maneira
igual da ascenséo dos fluxos internacionais de investimento. A internacionalizacdo das
empresas de origem de PEDs aconteceu inicialmente na regido da Asia, depois empresas
da América Latina integraram esse processo. De acordo com Sauvant (2005), os fluxos
de IDE de origem do grupo BRICs (Brasil, China, india e Rissia) est&o em plena expansio
e devem representar a maior parte dos fluxos de origem dos paises em desenvolvimento.

3.3 DETERMINANTES E MOTIVOS DO IDE DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Os determinantes do IDE de origem dos PEDs podem ser classificados em duas
ordens de fatores (UNCTAD, 2005, p.9). A primeira ordem se refere ao ambiente
macroecondmico e politico do pais de origem do IDE, incluindo fatores tais como restricdes
ao crescimento do mercado doméstico, liberalizacdo do cambio e valorizagdo cambial.
Por outro lado, pode-se sinalizar fatores relacionados as melhorias no quadro regulatério
do IDE dos paises de origem, tais como liberalizacdo da conta corrente do balanco de
pagamentos (diminuicdo dos controles sobre o cambio), celebragdo de acordos sobre o
comércio, acordos de bi-tributacdo e investimento, e incentivos fiscais e financeiros dos
proprios governos, como medida para estimular a competitividade internacional de suas
empresas.

A segunda ordem esté relacionada aos fatores corporativos especificos, que incluem:

- Push factors: aumento dos custos no pais de origem, seguir 0os concorrentes e
fornecedores, politica de internacionaliza¢éo da empresa.

- Pull factors: crescimento de oportunidades, oportunidades de investimento nos
pais de destino, baixos custos de produgéo, disponibilidade de recursos naturais, incentivos
dos governos receptores do investimento.

- Management factors: disponibilidade de talentos e conhecimento necessarios
para o sucesso do processo de internacionalizacgao.

- Chance factors: a empresa pode estar convidada para integrar uma cadeia de
valor no exterior.

E importante salientar que os motivos e determinantes do IDE diferem de acordo
com as industrias, as localizag6es (proximidade geogréfica, ligacdes historicas, afinidades
culturais), tamanho da empresa (grandes empresas versus pequenas e médias Empresas),
orientacao estratégica (asset and resource seeking, market seeking, efficiency seeking),
estratégias de entrada em mercados (M&As, asset swapping, greenfiled investment) e
os tipos de organizacdes (empresas privadas versus empresas publicas). O quadro 1
mostra alguns exemplos de estratégias selecionadas de IDE por empresas de origem de
paises em desenvolvimento (UNCTAD, 2005).

° E importante notar que a volatilidade destes fluxos de IDE de origem dos PEDs &, também, resultado da realizag&o de
amplas transagdes envolvendo centros financeiros Offshore nos anos entre 1999 e 2003.
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Quadro 1: Motivos do

diferentes estratégias

IDE de empresas selecionadas de PEDs de acordo com

Empresa

Estratégias

Paises de atuacao

Estratégias de busca de
mercado

Roto Pumps Ltd., (India)

Uma empresa de fabricagdo de equipamento de
transporte usa o IDE para montar su bsidiarias de
marketing ¢ warehouses em diversos paises para
expandir suas atividades nos mercados externos.

Kenya, Reino

Unidos, Australia,
diversos paises no sudeste
asiatico.

Mobile Telesystems
(MTS), Russia.

A maior empresa de telefonia celular da Russia.
Opera através de uma estratégia de atendimento
aos paises vizinhos, utilizando-se de sua vantagem
competitiva no setor para atender estes mercados.

Paises do CIS.

Spanjaard Ltd. (Africa
do Sul).

Uma empresa de média porte, atua no setor de qui-
mica, a tua por meio da montagem de subsididrias
para diversificar e expandir suas atividades no
mercado externo.

Zimbébue, Reino Unido.

Farmacias Ahumada,
(Chile)

Uma cadeia de farmacias iniciou suas atividades
de internacionalizagdo em meados de 1990s para
entrar em novos mercados e expandir a sua base de
clientes. O processo de internacionalizagao foi
feito utilizando diferentes estratégias, de greenfield
operations, até a aquisi¢do de cadeias. Mais de
70% de seus clientes estdo no mercado externos.

No Peru,

greenfield operations,
No Brasil e no
México, aquisigdo de
cadeias locais

Estratégias de busca de
Tecnologia

Ranbaxy (India)

Empresa que opera no setor farmacéutico,
estabeleceu diversas subsidiarias no mundo com os
objetivos de desenvolver a sua marca e novas
tecnologias, buscando ampliar a sua base de
clientes.

Estados Unidos, Reino Unido
Alemanha, Franga, Espanha,
Irlanda, Holanda, Africa do
Sul, China, Brasil, Africa

do Sul, Japao, entre outros

Superhouse Ltd. (India)

Uma empresa de origem da India, no setor de
calgados. Investiu no exterior com o objetivo de
ter acesso a tecnologia, com centros de
desenvolvimento e design na Italia e no Reino
Unido.

Italia e Reino
Unido.

Yue Yuen (Hong Kong)

Uma empresa do setor de calgados investe em
mercados externos para a area de Pesquisa e
Desenvolvimento.

Vietnam ¢ China.

Busca de recursos

RusAl, (Russia)

Atua na area de recursos naturais

Lukoil

Investiu nos mercados externos para ter acesso a
recursos naturais.

Metrox (Africa do Sul)

Uma empresa de médio porte possui subsidiarias
em diversos paises. Os investimentos sao
destinados para garantir o acesso a minérios
estratégicos, como cobre, zinco e cobalto.

Burkina Faso,
Zambia, Congo.

CNOOC, CNPC,
PetroChina, (China)

Investimentos em varios pai ses para ter acesso a
minérios, petroleo e gas.

Sinopec e Minmetal,
(India)

Investimentos em varios paises para ter acesso a
minérios, petréleo e gas.

4 O CASO DA EMPRESA ALFA

Para contribuir ao debate e reflexdo sobre as diferentes estratégias e determinantes
de investimento das EMNSs de origem dos paises em desenvolvimento, a presente se¢éo

76 Revista de Negdcios, Blumenau, v. 11, n. 2, p.63-82, abril/junho 2006



DETERMINANTES DAS ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO DAS EMPRESAS MULTINACIONAIS DOS
PAISES EM DESENVOLVIMENTO: O CASO DE UMA EMPRESA BRASILEIRA

tem como objetivo apresentar o caso de uma empresa brasileira que adotou, desde o
inicio dos 1990s, uma estratégia de internacionaliza¢éo baseada no IDE, como instrumento
de expansdo de suas atividades nos mercados crescentes.

4.1 METODOLOGIA

O método a ser utilizado para esta pesquisa é o estudo de caso. A escolha da
empresa foi feita com base nos seguintes critérios: forte envolvimento em atividades de
comércio exterior e a visdo estratégica da empresa no desenvolvimento dos mercados
externos. Optamos por manter o nome da empresa sigiloso por sua propria solicitacao,
que passamos a chamar de ALFA. As entrevistas foram realizadas junto ao departamento
de negdcios internacionais da empresa e foram enviados questionarios e troca de e.mails
para afinar os dados com os executivos da empresa que atuam numa de suas subsidiarias
no México e em diversas outras filiais de vendas nos Estados Unidos, Colémbia e
Venezuela. O interesse em ampliar a pesquisa as principais filiais na regido é permitir
confrontar os resultados e as percepgdes dos executivos da empresa, que possuem
uma larga experiéncia, ndo apenas nas filiais de sua responsabilidade, mas, também,
das demais subsidiarias da empresa na Europa, Estados Unidos e Asia. O periodo das
entrevistas ocorreu entre agosto e novembro do ano de 2005. As entrevistas enfocaram
dois elementos centrais: a estratégia de internacionalizacdo da empresa e os fatores
gue levaram a empresa a optar pela montagem de filiais de producdo em diferentes
mercados.

Além das informag8es levantadas junto aos departamentos responsaveis pelos
mercados externos, o autor teve acesso a diversos documentos e analises realizadas pelos
proprios executivos da empresa.

4.2 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A empresa nasceu no inicio dos anos 1960, no sul do Brasil e seu processo de
internacionalizacdo ocorreu de maneira progressiva. Em 1970, iniciaram-se as atividades
de exportagdo para os paises vizinhos que hoje compdem o Mercosul. No final da década,
a empresa iniciou o0 processo de conquista de novos mercados, buscando representantes
e agentes em diversos paises. No final dos anos 1980s, a empresa decidiu estruturar um
departamento de exportacédo independente, através da criagao de uma Trading Company,
especializada na comercializagdo externa de seus produtos. A partir do inicio dos 1990s,
a empresa iniciou a politica de abertura de filiais de venda, responsaveis, além do
atendimento direto aos seus clientes, pelo acompanhamento das principais tendéncias
tecnoldgicas e de pesquisa e desenvolvimento nos maiores mercados da Europa e Estados
Unidos. Sucessivamente, foram abertas filiais em toda a Europa, na América Latina e,
finalmente, nos mercados asiaticos.

Além das unidades de vendas no exterior, a empresa conta com parques fabris em
alguns paises. De acordo com a missdo da empresa, as filiais da ALFA no exterior tém um
papel central para realizar os objetivos da empresas, de se tornar uma referéncia internacional
em motores de alta tensdo, geradores, drives, motores fracionarios, para eletrodomésticos
e dispositivos elétricos de baixa tensdo. Além disso, para o0 mercado americano, em
especial, a empresa tem um objetivo de se tornar uma referéncia em transformadores.

O primeiro passo desta estratégia de internacionalizacdo da producéo foi dado
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guando a empresa adquiriu diversas plantas fabris na Argentina entre o periodo de 1994
a2000. Em 2000, a empresa adquiriu uma fabrica no México e, em 2001, decidiu fortalecer
a sua posicdo no mercado europeu, abrindo uma filial de producdo em Portugal,
especializada na producdo de uma linha de produtos complementares aos que sdo
oferecidas pelas filiais de vendas da ALFA na Europa.

A maturacao do processo de internacionalizacao se reflete em dois projetos estratégicos
de expansdo internacional da empresa. O primeiro projeto esteve relacionado a aquisigédo
de um novo parque fabril no México em 2005, muito maior e mais moderno que o anterior
onde se abrem grandes perspectivas de novos negdécios ndo apenas com relagdo ao
pais, mas a todos os mercados do NAFTA, América Central e ainda alguns paises da
Ameérica do Sul, com forte presenga de concorrentes internacionais da empresa ALFA. O
segundo esteve relacionado a aquisicdo de uma empresa na China, com o objetivo de
atender ndo apenas este mercado, mas, também, para criar um posicionamento
estratégico no mercado asiatico como todo.

A andlise do caso de México é relevante por diversos motivos. Em primeiro lugar, o
investimento na filial de producéo representou a alocagcdo de recursos financeiros
substanciais, tornando-a o maior parque fabril depois do parque da matriz no Brasil. Em
segundo lugar, o investimento na regido reflete, ndo apenas a maturacdo do processo de
internacionalizacdo da ALFA, mas acontece num momento de crescimento substancial dos
fluxos de IDE de origem do Brasil, apontando para uma tendéncia de crescimento de EMNs
brasileiras nos principais mercados externos.

Desde o inicio dos anos 1990s, as atividades da ALFA vém crescendo
substancialmente, com excecao de 1994 em fungéo dos efeitos da crise sobre a economia
do México. Em 1999, interessada em ampliar as suas relagdes comerciais na regiao do
NAFTA, a ALFA criou uma filial comercial com depdsito de estoque no México. No ano de
2000, quando ja era possivel ter uma melhor visdo sobre o mercado e as perspectivas de
crescimento do setor na regido como todo, os executivos da empresa apresentaram a
diretoria da Matriz no Brasil uma proposta de crescimento baseada na aquisi¢cdo de dois
dos seus concorrentes. O projeto foi concretizado em 2000 e 2001, tornando a ALFA, com
os investimentos realizados neste periodo, o lider mundial no seu nicho de atuagéo.

Neste sentido, é importante salientar que a empresa ALFA tornou-se uma das empresas
brasileiras de maior sucesso global. As suas exportacdes registraram no periodo entre 2003
e 2005, um desempenho significativo, passando de um valor de US$ 256 milhdes, para US$
467 milhdes, respectivamente. Por outro lado, a empresa adotou uma estratégia baseada
em investimentos nas suas fabricas no exterior, para atender diretamente os seus clientes, e
explorar as oportunidades que oferecem as mudancas na economia global.

Diferencial da Localizagéo:

Os pontos centrais apontados pelos executivos da empresa, e que favoreceram o projeto
de expansao da empresa através da filial de México foram os seguintes: Primeiro, o diferencial
de logistica e o tempo de entrega dos produtos para os mercados regionais (Estados Unidos
e Canada), permitindo, assim, a diminui¢do significativa do lead time, agilizando o
atendimento aos seus clientes.

Segundo, o custo da mdo de obra é muito mais baixo que nos Estados Unidos ou
Canada.

Terceiro, como a estratégia da ALFA é criar uma base produtiva e de atendimento
para a regido, a existéncia de um acordo de livre comércio entre os trés paises (NAFTA),
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permite a empresa se beneficiar do acordo, exportando seus produtos a tarifa de
importacdo de zero para os demais Estados-membros. Neste sentido, assim como foi
demonstrado em outros estudos (AMAL, et al., 2006), acordos de integracéo regional
influenciaram de maneira significativa a alocacao dos investimentos, especialmente, os
que sdo orientados para atender o mercado local ou regional, permitindo a empresa
realizar economias de escala, e projetar sua planta fabril para atender um mercado
ampliado, além de reduzir significativamente os custos comerciais e de logistica para
atender os mercados dos Estados Unidos e Canada (favorecidos pelo acordo NAFTA).

Determinantes do IDE:

Os fatores que influenciaram o processo de internacionalizagdo da empresa ALFA
podem ser resumidos no quadro 2 abaixo, que representa uma sintese das respostas
mencionadas pelos seus principais executivos:

Quadro 2: Fatores determinantes do IDE no México

Niveis Fatores
Nivel Global - crescimento global da ALFA;
- logistica;

- fronteira com os Estados Unidos;

- proximidade com os clientes.

Econoémico - estabilidade econdmica desde 1997,

- pais membro do NAFTA;

- tamanho e potencial de crescimento d mercado regional;
- disponibilidade de mao de obra qualificada.

Tecnologico - existéncia de empresas concorrentes;

- oportunidade de aquisi¢do de empresas;

- acompanhar o desenvolvimento de novos produtos e
tecnologias.

Cultural - lingua e costume proxmos do Brasil;

- facilidade de adaptag@o a novos preceitos e rotinas;

- “Latinos tém maior afinidade entre si e se corr espondem
bem nas relagdes interpessoais” (citacao de um dos executivos).
Sécio-politico - Estabilidade politica;

- Legislacdo favoravel.

Fonte: Elaboragéo propria.

A analise dos dados mostra uma predominéncia de fatores relacionados ao
crescimento do mercado local e regional na determinagdo da estratégia de investimento
da ALFA, caracterizando, portanto, uma estratégia de IDE do tipo “market seeking”
(estratégia de busca de mercado).

Nesta perspectiva, a manutencao do acordo de livre comércio (NAFTA) passa a
representar um fator central e critico na criagdo das condi¢des de crescimento das
atividades da empresa ALFA na regido. Entretanto, € importante destacar alguns outros
pontos que foram importantes na decisdo de localizagdo do investimento, tais como a
qualificacdo da mao de obra, a logistica e, sobretudo, os fatores culturais, que representam
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os condicionantes de sucesso do empreendimento. Neste sentido, a politica de recursos
humanos da ALFA é buscar manter o pessoal das empresas adquiridas no México, e
transferir funcionarios da Matriz para algumas posi¢gdes chave no intuito de ajudar no
processo de transi¢do e incorporagdo da cultura empresarial da ALFA.

Nesta perspectiva, € importante salientar que a ALFA desenvolveu, no decorrer de sua
trajetoria de crescimento, certas vantagens especificas de propriedade relacionadas ao
desenvolvimento de produtos e a capacidade de inovagdo, 0 que permitiu a empresa
iniciar um processo de internacionalizacdo de suas atividades através do IDE em regides
ou paises que se situam em estagios de desenvolvimento menor, com a finalidade de
desenvolver estratégias de busca de novos mercados, como o caso da Argentina e México.
Por outro lado, para aumentar seus ativos estratégicos e suas vantagens de propriedade,
tais empresas buscam investir em paises situados em estagios de desenvolvimento
maior, como 0 caso na Europa.

E importante mencionar que, neste estagio de internacionalizacdo da empresa, a sua
vantagem de propriedade devera mudar, ndo tanto em funcéo dos incentivos governamentais
(Fundos BNDES para internacionaliza¢éo), mas parcialmente, pelo aumento de seu grau de
multinacionalizacéo, e, em maior importancia, por sua competéncia e habilidade de gerenciar
e coordenar ativos localizados em diferentes areas geogréficas. O aumento da sua vantagem
de propriedade devera estimula-la, assim como é o caso de outras EMNs brasileiras, a
realizar investimentos diretos especialmente nos paises que estdo ainda nos estagios
inferiores, tanto com o objetivo de atendimento a esses mercados, como para explora-los no
sentido de construcdo de plataformas de exportacéo para outras regides e localidades.

Finalmente, é importante acrescentar que a valorizagdo do real e o longo periodo de
estabilidade macroecondmica do Brasil contribuiram para ampliar os projetos de investimento
das empresas e o desenvolvimento de projetos de longo prazo visando a aprofundar o seu
processo de internacionalizacdo e a sua inser¢cdo na economia global de maneira mais
eficiente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com a teoria do IDP (Invetsment Development Path), a posicdo de IDE
(outward ou inward) de um pais é sistematicamente relacionada a sua estrutura e ao seu
nivel de desenvolvimento econémico. Deste modo, empresas nacionais apenas iniciam o
processo de internacionalizacéo, via o IDE quando o pais ja atingiu um certo nivel minimo de
desenvolvimento, e, no qual, as vantagens especificas ou de propriedade das empresas ja
evoluiram, criando ativos que facilitam e estimulam o processo de internacionalizagao da
producédo. Deste modo, o padrdo de IDE, no quadro da teoria do IDP, reflete ndo apenas
mudancas nas vantagens competitivas do pais de origem das EMNs, mas, sobretudo, as
mudancas na natureza das vantagens de propriedade destas empresas.

Neste sentido, paises, como China, india, Africa do Sul, México e Brasil, dentre
outros, sdo os paises de origem das EMNs leaders de origem dos PEDs, e estdo
localizados apenas no estagio 2 da teoria do IDP. Estes paises iniciaram um processo
precoce de internacionaliza¢ao de producao, que ndo corresponde as etapas mencionadas
pela teoria. Contudo, este fendmeno sugere que muitas empresas estdo desenvolvendo
projetos de internacionalizacédo da producéo, sem necessariamente seguir todas as etapas
pelas quais passaram as EMNs de origem dos paises desenvolvidos.
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O caso da empresa ALFA (resultados no quadro 2), assim como as experiéncias
gue foram relatadas no quadro 1 da secao 3, sugerem que as empresas, de origem dos
paises em desenvolvimento, ainda nos estagios 1 e 2, precisam possuir algumas
vantagens de propriedade especificas ou outras vantagens competitivas que facilitam a
adogdo da estratégia de IDE. A empresa ALFA possui uma vantagem competitiva especifica
baseada na sua capacidade de desenvolvimento tecnoldgico, em um nicho muito especifico
de motores de baixa tensdo. Esta vantagem tecnolégica constitui um dos fatores criticos
para a escolha da estratégia de internacionalizagdo via investimento direto externo.
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DETERMINANTS OF THE INVESTMENT STRATEGIES OF MULTINATIONAL
COMPANIES FROM DEVELOPING COUNTRIES: THE CASE OF A BRAZILIAN
COMPANY

The objective of the present article is to evaluate the determinants of Foreign Direct
Investment of Multinational Companies from developing countries. The eclectic paradigm
and its dynamic variant “Investment Development Path” represent o solid theoretical
reference, that argues, the investment strategy of MNCs from Developed Countries depend,
not only, on locational factors of the host country, but, for all, on the ownership advantages
of the MNCs and the development level of their source countries. Results of a qualitative
case study analysis of a Brazilian MNC, show that factors related to the market potential
of the host country, commercial barriers, logistic and cultural distance are significant
determinants of market seeking foreign direct investment strategy.

Key words: Foreign Direct Investment, Multinational Companies, Developing countries,
Internationalization.

Data de recebimento do artigo: 10/10/2005
Data de aceite do artigo: 20/04/2006

82 Revista de Negdcios, Blumenau, v. 11, n. 2, p.63-82, abril/junho 2006



