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Investimento Direto no Exterior realizado por empre sas brasileiras
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Resumo: O fendmeno da internacionalizacdo das empresas brasileiras teve uma
grande ascenséo a partir dos anos 2000. Este estudo tem como objetivo identificar a
participacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, através
dos financiamentos em divida e participacdo em capital, no apoio ao Investimento
Direto no Exterior realizado pelas empresas brasileiras no periodo entre 0os anos
2000 e 2014. Adotou-se o método de pesquisa descritivo e analise qualitativa de
dados secundarios. O estudo é composto por trés sessbes, onde a primeira
apresenta as principais teorias relacionadas ao tema e informacdes gerais sobre o
BNDES, a segunda apresenta os dados coletados e a terceira apresenta as
consideracgdes finais. Verificou-se, contudo, que a participacdo do BNDES na linha
de financiamento especifica em apoio ao IDE, através de divida e participacéo
societaria, ndo apresentou expressividade, embora é sabido sua importancia. A
realizacdo dessa pesquisa se justificou em apresentar as informacdes coletadas
para enriqguecer 0s debates sobre essa estratégia de investimento e pela
contribuicdo com a literatura académica.

Palavras-chave: Internacionalizacéo. Investimento Direto no Exterior. Financiamento.
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.

1 INTRODUCAO

A economia brasileira vive, nos ultimos anos, o importante fenébmeno da
expansdo do Investimento Direto no Exterior (IDE), decorrente da crescente
internacionalizacdo de suas empresas (BCB).

Desde a liberalizacdo comercial e financeira, no inicio da década de 1990,
empresas estatais e privadas comecaram a adquirir ativos e estabelecer operacoes
produtivas em outros paises, em volume mais significativo (Além e Madeira, 2010;
Veiga e Costa, 2011).

Em 1990, o volume de IDE em Participacao no Capital foi de 625 milhdes de

dolares. No ano 2000, este numero atingiu 1.755 milhdes de ddlares. E em 2014,
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19.556 milhdes de dolares. Entre os anos 2000 e 2014, houve uma variagao positiva
de 1.014,3% (BCB).

Neste contexto, o Banco Nacional de Desenvolvimento , o BNDES, tem
desempenhado um papel significativo no financiamento deste processo de
expansado. A partir de 2003, com a mudanca de seu estatuto social, 0 BNDES deu
inicio as politicas de apoio aos investimentos diretos no exterior por empresas
brasileiras.

Decorrente da expansédo do IDE, os estudos relacionados ao processo de
internacionalizacdo das empresas se tornam relevantes. Esta pesquisa busca
contribuir com a literatura académica ao concentrar sua analise na participacdo do
BNDES, com os desembolsos, por meio de divida e participacdo em capital, para
apoiar os investimentos diretos realizados por empresas brasileiras no exterior, e
objetiva descrever a relevancia desta linha de financiamento, no periodo
compreendido entre os anos 2000 e 2014.

Para o desenvolvimento do objetivo proposto, adotou-se o método de
pesquisa descritivo, que se justifica pela observacdo e analise de dados
secundarios, num dado ponto do tempo, com o propésito de descrever um fenémeno
(GIL,1996).

A abordagem qualitativa dos dados foi utilizada, pois, conforme Michel (2009),
€ necessaria uma interpretacdo dos fenébmenos a luz do contexto, do tempo e dos
fatos.

O presente estudo é composto por trés sessdes, onde a primeira apresenta
as principais teorias relacionadas ao tema e informacdes gerais sobre o BNDES. A
segunda, apresenta os dados oficiais de IDE do Brasil no periodo dos anos 2000 a
2014 e os desembolsos realizados pelo BNDES. A terceira, e Ultima sessao,
apresenta as consideracfes finais. Com essa estrutura, pretende-se responder a
seguinte questdo de pesquisa: Qual a participacdo do BNDES, através dos seus
financiamentos por meio de divida ou participacdo societaria, nos Investimentos
Diretos no Exterior realizados pelas empresas brasileiras no periodo entre os anos
2000 e 20147



1.1  Objetivo geral:

Identificar a participagdo do BNDES, através dos seus financiamentos por
meio de divida ou participacdo societaria, nos Investimentos Diretos no Exterior

realizados pelas empresas brasileiras no periodo entre os anos 2000 e 2014.

1.2  Objetivos especificos:

* Analisar as principais contribuicbes teoricas relacionadas a explicar o
fendbmeno dos investimentos diretos no exterior;

 Identificar os montantes dos fluxos de IDE realizados no periodo de 2000 a
2014;

» Verificar os desembolsos do BNDES com a finalidade de financiar o IDE do

periodo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A internacionalizacdo de empresas remonta ao século XIX, quando empresas
inglesas realizaram investimentos no exterior em busca de recursos naturais. O
desenvolvimento de novas formas organizacionais nas empresas manufatureiras
norte americanas, na primeira metade do século XX, contribuiu para o0 aumento do
namero de empresas multinacionais (EMN’s). Com o fim da Segunda Guerra
Mundial, o processo de expansdo das EMN'’s se acentuou consideravelmente, com
destaque para a participacdo de empresas norte-americanas na reconstrucao dos
paises europeus (FLEURY e FLEURY, 2011).

A Organizacado das Nacdes Unidas (ONU), nos anos de 1970, considerou
essa expansdo como o principal fendmeno das relagbes econdmicas internacionais
(UN, 1973).

A complexidade organizacional e o poder adquirido por essas empresas
incitaram uma nova agenda de pesquisa, direcionada a entender a esséncia, 0
comportamento e o0s impactos dessas organizacdes nas mais diversas areas,
recebendo uma posicdo de destaque por muitos tedricos (NEUMANN; HEMAIS,
2005).
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Assumiu-se a definicdo de multinacional ou transnacional para qualificar uma
empresa de atuacdo e envolvimento com o estrangeiro. Segundo Dunning e Lundan
(2008, p. 3), € a empresa “que se engaja no investimento direto estrangeiro (IDE) e
possui, ou de alguma forma controla, atividades de valor agregado em mais de um
pais”. Quanto a tipificacdo, multinacional ou transacional, estes sdo considerados
como sinbnimos nessa pesquisa.

A estratégia empresarial de insercao internacional, a internacionalizacédo,
implica em um processo de maior exposi¢cdo aos fluxos internacionais de bens,
servigos, capitais e conhecimentos (UNCTAD, 2012).

O modelo desenvolvido por John Dunning (1981; 1988b; 1995; 2001),
conhecido como “paradigma eclético” ou “modelo de OLI” (ownership, localisation,
internalisation) atribui a op¢édo de uma empresa pela internacionalizacdo com base
em trés tipos de vantagens. Em primeiro lugar, ela levaria vantagem sobre as
empresas do pais estrangeiro que recebe seus investimentos por reter determinados
ativos inovadores no mercado local (ownership advantages). Em segundo lugar,
ganharia competitividade sobre as demais empresas ao articular recursos
especificos disponiveis em diversos locais do globo (localisation advantages). Em
terceiro lugar, teria vantagem sobre todas as empresas que nao se internacionalizam
ao internalizar os fluxos de comércio exterior dentro de sua estrutura organizacional
(internalisation advantages).

A abordagem comportamentalista de maior influéncia, sobre como ocorre o
processo de internacionalizacdo, € o modelo de Uppsala (JOHANSON e
WIEDERSHEIM-PAUL, 1975; JOHANSON; VAHLNE, 1977; 1990; 2009) que
associa a decisao de investir no exterior a familiaridade que o empresario ou gestor
da empresa tem em relacdo a um determinado mercado externo. De acordo com
essa perspectiva, quanto maior o conhecimento que o tomador de decisdo tem em
relacdo a um mercado externo, maior € a sua propensdo em investir nele. Esse
conhecimento, por sua vez, é funcado da maior proximidade cultural e geografica em
relacdo ao mercado. Dessa forma, os primeiros IED’s de uma empresa tendem a ser
reduzidos, assumindo principalmente a forma de representacbes comerciais, e a se
destinar a paises mais proximos geografica e culturalmente.

Os modelos analiticos sobre a internacionalizacdo de empresas foram
desenvolvidos apenas com base no processo de expanséo das transnacionais dos

paises de industrializagdo avancada e, segundo Mathews (2002), ndo seriam
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capazes de captar caracteristicas especificas do processo de internacionalizacao
das empresas em paises emergentes.

As transnacionais de paises emergentes, para superar sua condicdo de
entrantes tardios, precisam adotar novas estratégias que possibilitem uma expanséo
com velocidade superior aquela que foi caracteristica das empresas dos paises
desenvolvidos. Sob essa afirmagédo, Mathews (2002) formulou o modelo LLL
(linkage, leverage and learning; ou parceria, alavancagem e aprendizado), que seria
mais adequado para a analise do processo de internacionalizacdo dessas empresas
gue o modelo de OLI.

O sucesso das novas transnhacionais seria baseado, primeiramente, numa
ligacdo com o mercado internacional (linkage), através de parcerias ou aquisi¢oes.
Por meio destas, as transnacionais emergentes alavancariam novos ativos, recursos
e competéncias (leverage) e aprenderiam com esse processo (learning),
constituindo, entdo, novas vantagens competitivas que garantiriam a sustentacao de
sua internacionalizacdo (MATHEWS, 2002).

A internacionalizacdo das empresas fundamenta-se na racional busca por
vantagens em recursos, mercados, ganhos de eficiéncia ou ativos estratégicos
(DUNNING,1988a).

A vantagem em recursos consiste na redugdo dos custos de producédo ao
acessar recursos naturais ou humanos mais baratos, que tornam 0s precos mais
competitivos no mercado internacional (DUNNING e LUNDAN, 2008).

A principal razdo para a busca de mercados realizando investimentos diretos
no exterior, segundo Dunning e Lundan (2008), seria através de estimulos dados por
governos dos paises receptores, tais como medidas de protecdo aos mercados
locais, beneficios fiscais e até a celebracédo de acordos bilaterais de investimentos.

Os ganhos de eficiéncia sdo decorrentes de economias de escala e escopo.
Em um estdgio mais avancado de internacionalizagdo, a dispersdo geografica da
cadeia produtiva provoca ganhos, ndo somente nos fatores de produgcéo, como na
especializacdo de processos e experiéncia de gestdo em diferentes contextos
(DUNNING e LUNDAN, 2008).

A busca por um ativo estratégico envolve a aquisicdo no exterior de uma
empresa proprietaria de tecnologia estratégica ou possuidora de uma parcela

relevante de mercado. Os ganhos, a partir desta estratégia, estdo relacionados ao
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aumento do portfélio global de ativos fixos e competéncias humanas (DUNNING e
LUNDAN, 2008).

Alguns autores, como Além e Madeira (2010) e Lasserre (2003), ressaltam
que os determinantes do movimento de internacionalizacdo sao, geralmente,
multiplos, ndo excludentes e dindmicos.

As estratégias agressivas, para a obtencdo de maiores ganhos, ou
defensivas, para responder a movimentos de outros concorrentes, também sé&o
consideradas (DUNNING e LUNDAN, 2008).

O processo de internacionalizagdo das empresas envolve duas instancias
principais: 1) através das exportacdes, para atender aos mercados externos; e Il)
através dos Investimento Direto no Exterior (IDE), com instalacédo de representacdes
comerciais ou implantacao de unidades produtivas (ALEM e CAVALCANTI, 2005).

Para o presente estudo, sera abordada apenas a instancia da
internacionalizagdo através do Investimento Direto no Exterior (IDE), realizados
pelas empresas brasileiras.

O Investimento Direto no Exterior (IDE) é o principal indicador utilizado na
literatura académica para se medir a internacionalizagcdo das empresas de um dado
pais. Para teoria econbmica, os IDE’'s sdo o0s investimentos em capital fisico
(prédios, escritorios, fabricas, terras, maquinas, etc.) no exterior. Eles se opdem aos
investimentos externos indiretos, ou em portfélio. Entretanto, os IDE’s geralmente
implicam, para além do investimento em capital fisico, transferéncias de recursos
humanos, tecnologias, habilidades e conhecimentos entre os paises (LUBITZ, 1971).

Os fluxos de IDE’'s sdo um importante componente do balanco de
pagamentos, sendo computados de acordo com parametros estabelecidos pelo
Fundo Monetario Internacional (IMF, 1993) e pela United Nations Conference on
Trade and Development (UNCTAD, 2009). Segundo esses parametros, o IDE deve
possuir duas dimens@es para se diferenciar do investimento em portfolio: (1) ser um
investimento de interesse duradouro feito por um residente de um pais em uma
empresa de outro pais; (Il) o investidor precisa ter um “grau de influéncia
significativa” sobre a gestado da empresa que recebe o investimento.

O Investimento Direto no Exterior (IDE) é caracterizado pela exploracéo
sucedida em outro pais ao do investidor, que detém interesse duravel e o intuito de
influenciar de forma efetiva na gestdo da empresa receptora dos recursos (AMAL e
SEABRA, 2005).



Para fins operacionais, os IDE’s sé&o considerados como: (I) investimentos em
empresa localizada em um pais diferente daquele cujo investidor reside, sendo que
o investidor deve deter no minimo 10% das ac¢des ordinarias desta empresa; e (Il)
empréstimos entre a matriz de uma empresa e duas subsidiarias e filiais no exterior
(UNCTAD, 2009).

Com a ampliacao das operacdes decorrente dos IDE’s, as empresas passam
a integrar politicas de preco e producdo, a controlar ativos especificos (capital,
tecnologia, capacidades gerenciais, organizacionais e mercadoldgicos) e canais de
distribuicdo internacionalmente (HYMER, 1983), os quais determinam, em grande
parte, guestdes pertinentes ao crescimento econbmico dos paises, tais como
comeércio internacional, movimentacdo de fatores de producéo, fluxos financeiros,
difusdo do progresso tecnoldgico e alocacao de recursos (HYMER, 1983; DUNNUN
e LUNDAN, 2008).

Autores como Castells (1999) e Dicken (2010) defendem que os governos
devem, diante dessa realidade, incorporar a funcdo de formular e levar a cabo
politicas para promover o desempenho de suas empresas, desenvolvendo
estratégias em nome de seu empresariado.

A necessidade de protecdo e expansao de investimentos brasileiros no
exterior € uma questao que mobiliza atores e grupos de interesses empresariais em
busca de melhoria na posicao relativa de seus negocios, demandando atuacéo do
Estado, seja ela direta, seja em forma de regulacdo. A alta especificidade de ativos
vinculados a IDE é crucial para essa relacdo estreita com o poder publico. A
impossibilidade de se reverem gastos em capacidade produtiva no exterior
rapidamente e sem perdas relevantes faz com que estados nacionais engajem-se
em negociacdes e acdes internacionais em beneficio dos proprietarios desses ativos
(BUTHE e MILNER, 2008).

No campo das politicas publicas de apoio as empresas multinacionais, dois
modelos de acéo se destacam. O primeiro seria 0 Modelo OCDE (Organizacéo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico), orientado por esta organizacao a
partir da teoria classica do liberalismo econémico.

Segundo Sennes (in RAMSEY, 2009, p. 160):

(...) a melhor politica industrial que qualquer governo pode adotar é
aquela que maximize as oportunidades de negécios, ou seja, que crie um
ambiente livre de entraves ao comeércio e investimento, sem subsidios,
menos impostos e acompanhada por investimento publico expressivo em
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infraestrutura, educacéo e apoio a P&D. E mais conhecida como politicas de
competitividade.

De acordo com este modelo, sdo seis as categorias de politicas de

internacionalizacéo a disposi¢do dos Estados:

A liberalizacao de restricbes ao investimento estrangeiro direto (IED) no
gue tange ao fluxo de recursos;

Os instrumentos e o0s acordos internacionais que protegem 0sS
investimentos no exterior;

A informacéao e assisténcia técnica;

Os incentivos fiscais;

Os mecanismos de seguranca de investimento; e

Os financiamentos.

O segundo modelo € identificado como Modelo de Capitalismo Estatal, no

qual predomina uma forte participacdo de agéncias estatais e de governos no

processo de internacionalizacdo de empresas nacionais. Conforme Bremmer (2010,

p. 4-5),

(...) governos utilizam varios tipos de companhias estatais para
explorar os recursos considerados as jéias-da-coroa do estado e para criar
e manter um grande numero de empregos. Eles selecionam companhias
privadas para dominar certos setores. Usam os chamados fundos
soberanos para investir dinheiro extra de forma a maximizar os ganhos do
estado. Nos trés casos, o estado esta usando o Mercado para criar riqueza
gue pode ser direcionada conforme a conveniéncia dos membros do
governo. (...) Essa é uma forma de capitalismo na qual o estado atua como
ator econémico predominante e usa 0s mercados primordialmente para
ganhos politicos.

Grande parte dos governos reconhece que, em uma economia internacional,

marcada por uma concorréncia acirrada por mercados, os investimentos diretos no

exterior sdo necessarios para aumentar a competitividade e melhorar o desempenho
nacional (ALEM e CAVALCANTI, 2005).

A observacao da experiéncia internacional mostra que as politicas publicas de

apoio a internacionalizacdo das empresas inclui elementos como: |) liberalizacéo das

restricdes aos investimentos diretos no exterior, tendo em vista que implicam saida

de divisas; Il) criacdo de instrumentos internacionais que facilitem e protejam os

investimentos no exterior; Ill) informacédo e assisténcia técnica; IV) incentivos fiscais;
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V) mecanismos de seguros para os investimentos; e VI) financiamento (ALEM e
CAVALCANTI, 2005).

As experiéncias bem sucedidas de apoio a internacionalizacdo apontam a
necessidade da adocdo de critérios claros para a cobranca de desempenho das
empresas apoiadas pelas politicas publicas, tais como: 1) aumento das exportacoes;
II) transferéncias de tecnologia para o pais de origem; Ill) importacdo de insumos; e
IV) repatriacéo de divisas (ALEM e CAVALCATI, 2005).

As empresas brasileiras que se internacionalizam sofrem com o problema de
como financiar o investimento no exterior, ndo muito diferente da questdo de como
financiar o investimento de longo prazo visando o mercado interno. Nos dois casos,
as firmas encontram dificuldades em obter crédito no mercado brasileiro derivado da
propria histéria do sistema de financiamento do pais, conforme apresentam Studart
(1995) e Carvalho, Studart e Alves (2002).

A dificuldade de financiamento, assim como observam Curado, Dalla Costa e
Souza-Santos (2010), representa um entrave para as empresas crescerem e
conquistarem mercados além das fronteiras nacionais, restando as empresas
alavancar os investimentos utilizando recursos proprios ou recorrer a instituicdes
publicas que fazem o papel de fornecedores de crédito de longo prazo,
especialmente o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

O BNDES, desde a sua fundacdo em 1952, se caracteriza como um
instrumento poderoso de acdo do governo federal, com atuacdo importante na
formulagdo de politicas nos setores considerados como prioritarios nos planos de
desenvolvimento e, até mesmo, participando na formulacdo de politicas
macroecondémicas em alguns momentos (MONTEIRO FILHA, 1995).

O inicio da trajetoria internacional mais incisiva do BNDES coincide com o
inicio dos anos 2000. Até meados de 2002, o apoio do BNDES a internacionalizacéo
de empresas acontecia apenas de forma indireta. Foi a partir de entdo que a
diretoria do banco aprovou diretrizes para o financiamento aos investimentos de
empresas brasileiras no exterior, seguidas de uma alteracdo no estatuto do banco,
gue se passou a permitir o apoio a empreendimentos no exterior. Tendo em vista a
fungdo do banco de promover o desenvolvimento nacional do Brasil, os
financiamentos a internacionalizacédo foram condicionados a que estes resultassem

no estimulo a exportacdo de produtos domésticos, com recursos internalizados
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dentro de prazos definidos em cada projeto e que os financiamentos beneficiassem
exclusivamente empresas de capital nacional (ALEM e CAVALCANTI, 2005).

A partir de 2003, com a mudanca de seu estatuto social, 0o BNDES passou a
apoiar investimentos diretos a empresas brasileiras no exterior. Mas foi s6 em 2005
— quando se aprovaram as normas de financiamento direto internacional — que o
banco se tornou um agente importante no processo de internacionalizacdo de
empresas (ALEM e CAVALCANTI, 2005).

A consolidacdo da estabilidade macroecondmica em um contexto de
globalizacdo ndo somente aumentou a capacidade de planejamento e organizagéo
dos grupos empresariais para investimentos no Brasil, como também, permitiu que
muitos grupos brasileiros buscassem oportunidades de crescimento no exterior.
Dessa forma, o Brasil, além de continuar a ser recipiente de investimento direto
estrangeiro, também passou a ver o0 surgimento do investimento brasileiro no
exterior de forma mais relevante (ALEM e MADEIRA, 2010).

Diante do contexto e da teoria esbocada sobre o tema, a proOxima sessao
apresenta os dados oficiais dos IDE’s realizados pelas empresas brasileiras, bem
como, os dados dos desembolsos do BNDES para o financiamento dessa
modalidade de investimento.

3 APRESENTACAO DOS DADOS

A conducdo e o desenvolvimento de uma pesquisa académica demanda,
necessariamente, a definicdo de estratégias e procedimentos metodologicos que
sejam capazes de permitir ao pesquisador explorar e oferecer condi¢cdes para que as
interpretacbes e consideracfes finais sejam minimamente vélidas (CRASWELL,
2007). A dimensao metodoldgica, aléem de fundamental, é aquela que, a partir do
problema e objetivos de pesquisas suscitados, identifica a sua natureza e determina
0S seus respectivos procedimentos e praticas de andlises tidas como as mais
adequadas, porque validadas academicamente para os fins previamente propostos
(MERTERS, 1998).

A estratégia de investigacdo adotada nessa pesquisa € de técnica qualitativa,
pautada por levantamentos de dados secundarios. Trata-se de um método de
pesquisa pelo qual se busca descrever, analisar e relacionar informacgdes sobre o

fendbmeno em questao (GIL,1996).
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No presente artigo, descrevem-se os dados oficiais, divulgados no Balanco de
Pagamentos Brasileiro pelo Banco Central do Brasil, dos investimentos diretos
brasileiros realizados no exterior, e os dados dos desembolsos realizados pelo
BNDES, no financiamento dos Investimentos Diretos no Exterior realizado pelas
empresas brasileiras, no periodo compreendido entre os anos de 2000 e 2014.

Nota-se, de imediato, uma natureza descritiva do problema sugerido, uma vez
que pretende descortinar a contribuicio do BNDES nesse financiamento do
processo de internacionalizacdo das empresas brasileiras, descrevendo os dados
histéricos apresentados a seguir.

A coleta dos dados de Investimentos Diretos no Exterior foi realizada no sitio
do Banco Central do Brasil (BCB), que passou a divulgar, a partir de 2001,
estatisticas referentes ao censo anual de capitais brasileiros no exterior. Segundo
esses censos, a composicdo do capital brasileiro investido externamente é dada por
uma parte majoritaria que corresponde ao investimento direto, por empréstimos
intercompanhias e investimento em carteira, entre outras modalidades de
investimento.

Em virtude das distor¢des que os empréstimos intercompanhia — entre as
matrizes das empresas brasileiras e suas filiais no exterior — podem ocasionar nos
fluxos de Investimentos Brasileiros Direto no Exterior, para essa pesquisa, serao
analisados apenas os dados na forma de participagcdo no capital de empresas
sediadas no exterior.

Os dados constantes no Balangco de Pagamentos Brasileiro referentes aos
ativos adquiridos no exterior pelas empresas brasileiras em cada ano sao
demonstrados em milhdes de ddlares. Esses dados oficiais, utilizados por essa e
muitas outras pesquisas académicas, sdo divulgados pelo Banco Central do Brasil,
fruto da convencgdo internacional elaborada pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI), destinada a padronizar e compatibilizar as estatisticas do balanco de
pagamento de diversos paises. Atualmente, utiliza-se pelo BCB a sexta edicdo do
Manual de Balanco de Pagamentos do FMI.

Os dados referentes aos desembolsos do BNDES com a finalidade de
financiar os IDE’s brasileiros foram coletados no sitio da prépria instituicdo. Os
valores sdo pertinentes as operacdes de divida e operacdes no mercado de acoes,
através da subsidiaria BNDESPar (BNDES Participacbes S.A.), criada com a
finalidade de administrar a participacdo do Banco em empresas.
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Inicialmente, os valores anuais liquidos dos Investimentos Diretos no Exterior
— correspondentes a diferenga entre regressos e aplicacdes de recursos — com a
finalidade de investimento em participacdo no capital de empresas brasileiras no
exterior, apresentam significativas oscilacdes no fluxo dos ultimos anos, como revela
0 “Grafico 1 - Fluxo anual de investimentos em participacdo no capital de empresas
no exterior”, que apresenta os valores em milhdes de dolares, a partir do ano de
1980.

Gréfico 1 — Fluxo anual de investimentos em partici  pacédo no capital de

empresas no exterior — US$ milhdes
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Quando observada a série histérica apresentada, a ampliacdo da
internacionalizacdo que ocorreu nas décadas dos anos 80 e 90 quase nao é
perceptivel em face ao crescimento da curva apos 2004. A média anual dos fluxos
de IDE brasileiro no periodo de 1980 até 1999 foi de US$ 545,4 milhfes. Ja a média
anual a partir do ano 2000 até 2014, foi de US$ 10.126 milhdes.

Em decorréncia do crescimento expressivo no volume de IDE constar a partir
do ano 2000, essa pesquisa tem como o periodo de sua analise os anos de 2000 a
2014.
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De acordo com o Balangco de Pagamentos do Brasil divulgado pelo BCB, em
2000, o fluxo liquido de investimentos atingiu cerca de US$ 1.755 milhdes, e no ano
seguinte, caiu significativamente, registrando o regresso de capitais no valor de US$
1.752 milhdes.

JA em 2002, o pais registrou a saida de US$ 2.402 milhdes. No ano
subsequente, os fluxos das aplicagGes voltaram a cair consideravelmente, tornando
o saldo positivo em apenas US$ 62 milhdes.

Em 2004, os investimentos no exterior alcancaram os US$ 6.640 milhdes. Em
2005, os investimentos apresentaram nova queda em relacdo ao ano anterior, n&o
passando dos US$ 2.695 milhdes. No ano de 2006, pela primeira vez na histéria do
Brasil, o pais passou a ser mais exportador de investimentos diretos externos do que
receptor, com o volume de liquido de IDE na ordem de US$ 23.413 milh6es, uma
variacéo de 768,76% em relagcdo ao ano anterior.

Em 2007, o volume investido foi de US$ 10.091 milhdes e, em 2008, este
ndmero atingiu US$ 13.850 milhdes. J& em 2009, houve um recuo neste volume
para o montante de US$ 4.545 milhées. Em 2010, ocorreu um novo salto no volume
de IDE, atingindo US$ 26.782 — variacdo positiva em relacdo ao ano anterior de
489,26%.

O volume de IDE no ano de 2011 foi de US$ 19.533 milh&es, apesar do recuo
em relacdo ao ano de 2010, ainda significou um grande desempenho. Em 2012,
observou-se um recuo mais significativo, fechando este ano em US$ 7.555 milhdes
positivo. Para o ano de 2013, houve crescimento, na ordem de US$ 14.760,
representando uma variagao positiva de 95,37% em relagéo ao ano anterior. Por fim,
em 2014, os investimentos diretos no exterior foram de US$ 19.556 milhdes,
liquidos.

A seguir, sdo apresentados os volumes das contribuicbes do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social no financiamento por meio de divida e em
participacdo societaria de empresas brasileiras nas operacdoes de Investimentos
Diretos no Exterior.

Desde o inicio do apoio do BNDES a internacionalizagédo, em 2005, até 2014,
0o Banco desembolsou recursos para 19 operagbes. Os financiamentos de
investimentos brasileiros no exterior foram nos setores agroindustrial, de tecnologia
da informacéao, farmacéutico e petroquimico. A maior parte das operacdes envolveu

a aquisicao de empresas no exterior.
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O BNDES aprovou, no inicio de setembro de 2005, a primeira operacdo de
financiamento no ambito de sua linha de internacionalizagcdo. A JBS Friboi — maior
empresa frigorifica de carne bovina do pais — recebeu US$ 80 milh6es do Banco
para a compra de 85,3% da empresa argentina Swift Armour S.A. O valor total da
operacdao foi estimado em US$ 200 milhdes. O total dos desembolsos do BNDES foi
de US$ 82,6 milhdes neste ano.

A redacdo do inciso Il do artigo 9° do estatuto do BNDES, foi alterada pelo
Decreto 6.322 em 2007, de maneira a financiar a aquisicao de ativos e investimentos
realizados por empresas de capital nacional no exterior desde que estas contribuam
para o desenvolvimento social e econébmico do pais, ao criar a linha de crédito
especifica para a internacionalizacdo das empresas brasileiras. Neste ano,
observou-se o volume de US$ 532,9 milhdes em aquisicao de ativos.

Em 2008, o BNDES investiu US$ 376,2 milhdes em participacbes de
empresas brasileiras que realizaram investimentos diretos no exterior. Nos dois anos
subsequentes, observou-se um crescimento expressivo no volume de investimentos
por parte do BNDES, nesta mesma modalidade, correspondente a US$ 930 milhdes
e US$ 1.181,9 milhdes, respectivamente. Estes numeros representam uma variacao
positiva de 147,21% e 27,09% em relacdo aos respectivos anos anteriores.

Para o ano de 2011, observou-se o valor de US$ 2,7 milhdes,
significativamente inferior, e em 2012 o valor de US$ 508 milhées, como é
apresentado no “Grafico 2 — Volume de desembolsos do BNDES no financiamento

da internacionalizagdo de empresas brasileiras — US$ milhdes”.

Grafico 2 — Volume de desembolsos do BNDES no finan  ciamento da

internacionalizacdo de empresas brasileiras — US$ milhdes
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Ao apresentar os valores dos Investimentos Diretos no Exterior liquidos

realizados, conceituado anteriormente, e os valores investidos pelo BNDES para

financiar empresas brasileiras no mesmo periodo, como se vé no “Grafico 3 — IDE

Brasileiro liquido e a contribuicio do BNDES nos investimentos — US$ milhdes”,

pode-se estabelecer a relacéo proposta nessa pesquisa.

Gréfico 3 — IDE brasileiro liquido e a contribui¢do

investimentos — US$ milhdes
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Verifica-se, contudo, que a participagdo do BNDES em IDE realizados por

empresas brasileiras representa em relacdo aos valores totais de IDE do mesmo
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periodo, 3,06% em 2005, 5,28% em 2007, 2,71% em 2008, 20,46% em 2009, 4,41%
em 2010, 0,01% em 2011 e 6,72% em 2012.

Em termos percentuais, a maior participacdo no IDE se deu no ano de 2009,
com 20,46%, que corresponde ao valor de US$ 930 milhGes. J& em termos
nominais, a maior participacdo ocorreu no ano de 2010, com US$ 1.181,9 milhdes, o
gue representou 4,41% do montante de IDE do respectivo ano.

Na préxima sessdo, sdo apresentadas as consideracfes finais sobre a

pesquisa.
4 CONSIDERAQC)ES FINAIS

Na perspectiva desta analise, descreve-se a contribuicdo do Banco Nacional
de Desenvolvimento, através da linha de financiamento em participacdo de capital
de empresas privadas brasileiras em busca de sua multinacionalizagcdo, com os
Investimentos Diretos no Exterior.

A forte participagdo do Estado foi uma caracteristica importante no recente
movimento de formacdo de empresas transnacionais privadas brasileiras, que
ganhou forca a partir de 2005. A internacionalizacdo produtiva de grupos
econdmicos nacionais durante o periodo pesquisado fez parte das diretrizes da
politica industrial do governo federal, operada, entre outras agéncias, pelo BNDES,
principal banco estatal de fomento ao setor privado no Brasil. Tratou-se de uma
politica publica estruturada, concebida no dominio da estratégia governamental de
desenvolvimento produtivo do pais, resultando em casos de expansao do
investimento direto brasileiro no exterior induzidos pelo poder publico. Essa
constatacdo torna oportuna uma analise da economia politica desse processo,
trazendo a luz atores e interesses que condicionaram a tomada de decisdo de
investimentos brasileiros em outros paises.

O objetivo especifico de analisar as principais contribuicbes tedricas
relacionadas a explicar o fendmeno dos investimentos diretos no exterior foi
contemplado com a apresentacdo do referencial tedrico elaborado. Este
fundamentou os dados coletados e as informacdes obtidas.

Os objetivos especificos de identificar os montantes de IDE realizados no
periodo de 2000 a 2014 e verificar os desembolsos do BNDES foram contemplados
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na segunda sessao dessa pesquisa, ao serem organizados e apresentados na forma
como se fez.

Com relacdo a realizacdo de investimentos diretos no exterior, é
imediatamente perceptivel a sua rapida ascensao entre as décadas de 1980 e 2010.
Enquanto nas décadas de 1980 e 1990, os fluxos de investimentos diretos brasileiro
no exterior se estabeleceram na média anual de US$ 545,4 milhdes, nos anos
seguintes, entre 2000 e 2014, o incremento foi de 1.756,61% na média anual, de
US$ 10.126 milhdes. Todavia, dos anos 2000 a 2014, as empresas brasileiras
saltam de um fluxo de US$ 1.755 milh&es, em 2000, para seu &pice de US$ 26.782
milhdes ao final de 2010.

As limitacOes inerentes a este estudo sdo a especificidade dos dados
analisados, que nao correspondem a totalidade de recursos que financiam a
internacionalizacdo das empresas brasileiras, a dificuldade para a coleta dos dados
especificos sobre o BNDES, que ndo sao publicados de maneira clara e organizada,
e o0 tempo para a coleta de dados primarios — realizada diretamente com a instituicdo
— seria insuficiente para a elaboracao desse estudo.

O objetivo geral proposto foi alcancado, verificando-se que, apos a
contemplacdo dos objetivos especificos, a participacdo em termos percentuais do
BNDES nao representou grande expressividade na sua linha de financiamento ao
IDE, em relacdo aos fluxos totais liquidos de IDE realizados pelas empresas
brasileiras no periodo observado.

Embora a participacdo do BNDES nesta modalidade de investimentos nao
tenha se apresentado, como se viu, de maneira expressiva, esta verificacdo se faz
pertinente a possiveis intencbes de incrementos futuros nos desembolsos e
contribuir para os debates acerca do apoio aos investimentos produtivos no exterior,
pois ha quem critica essa estratégia.

Contudo, é sabido que esta linha de incentivo a internacionalizagéo é apenas
uma das oferecidas pelo Banco, outro exemplo € o apoio as exportacdes, e que
pode sugerir novos estudos para mensura-las, compara-las e relaciona-las.

Entretanto, o processo de internacionalizacdo €é fundamental para o
fortalecimento das empresas e o aumento da competitividade dos paises, em um
ambiente de acirrada concorréncia internacional. Com isso, aponta-se para a
importancia da adocdo de politicas publicas no apoio a internacionalizacdo (ALEM e
MADEIRA, 2010).
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A internacionalizacdo possibilita o fortalecimento da empresa e pode
ocasionar um crescimento do niumero de empregos na economia de origem. A néo
internacionalizacdo possibilita o enfraquecimento da empresa decorrente da
concorréncia internacional (ALEM e MADEIRA, 2010).

The participation of the National Bank for Economic and Social Development in

Direct Investment Abroad held by Brazilian companie S

Abstract: The phenomenon of internationalization of Brazilian companies had a big
rise from the years 2000. This study aims to identify the participation of the National
Bank for Economic and Social Development, through the financing and debt capital
participation, support Investment direct abroad conducted by Brazilian companies in
the period between 2000 and 2014. We adopted the descriptive research method
and qualitative analysis of secondary data. The study consists of three sessions
where the first presents the main theories related to the topic and general
informations about the BNDES, the second presents the data collected and the third
presents the final considerations. It was found, however, that the participation of
BNDES in the specific credit line in support of DIA through debt and equity interest,
showed no expression, although we know its importance. The realization of this
research was justified in presenting the information collected to enrich the debate on
this investment strategy and the contribution to the academic literature.

Keywords: Internationalization. Direct Investment Abroad. Financing. National Bank
for Economic and Social Development.
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