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Uma proposta de arcabouco teérico
para analise do comportamento dos
investimentos diretos estrangeiros em
economias emergentes

A proposed theoretical framework for the
determinants factors for outward investments from
emerging countries

Paulo Roberto do Amaral Ferreira’
Luis Antonio da Rocha Dib?

Resumo

O objetivo deste ensaio tedrico foi identificar determinantes dos investimentos diretos
outward de firmas com sede em paises considerados emergentes. Foi feita analise
critica da base de dados da UNCTAD e reviséo da teoria do Investment Development
Path (Teoria IDP), proporcionando a integragao dos resultados de estudos empiricos
relacionados a investimentos diretos com a literatura mais pertinente. A conclusao
da pesquisa permitiu a sugestdo de um arcabougo tedrico contendo determinantes
que podem empurrar ou puxar investimentos outward a partir de economias
emergentes. Tal arcabouco visa ampliar a contribuicdo da Teoria IDP, sugerindo
determinantes complementares ao PIB per capita. Com relagéo ao estado da pratica,
0 arcabougo pode servir de orientagdo para estratégias de internacionalizagao de
firmas de economias emergentes, assim como para o direcionamento de politicas
governamentais de tais paises.

Palavras-chaves: Investimento outward. Economias emergentes. IDP theory.
Investimento direto estrangeiro.
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Abstract

The purpose of the study presented here in the form of a theoretical essay was to
identify determinants factors for outward foreign direct investments by companies
headquartered in countries rated as emerging economies. A critical analysis was
conducted on the UNCTAD database and a review of the Investment Development
Path(IDP) Theory, fostering the integration of the findings of empirical studies related
to direct investments in the most pertinent literature. The conclusion reached by this
research underpins the suggestion of a theoretical framework with key factors that
might push or pull outward investments from emerging countries. This framework is
intended to boost the contributions of IDP Theory, suggesting determinants factors
that are supplementary to the per capita GDP. With regard to the state of the art, this
framework may provide guidelines for the internationalization strategies of firms in the
emerging countries, as well as for steering government policies in these countries.

Keywords: Outward investment. Emerging countries. IDP Theory. Foreign direct
investment.

1 Introducgao

Este ensaio tedrico concentrou sua analise na internacionalizagao
de empresas por meio de investimentos diretos no exterior (IDE). Tais
investimentos visam ao longo prazo e sao realizados para a construgao
de subsidiarias, aquisicdo de empresas, constru¢cdo de escritorios de
venda, entre outros (Johanson & Vahine, 1977; 2013; Dunning, 1980;
1988).

De acordo com Narula e Dunning (1996; 2010), um modo de
classificar o investimento direto estrangeiro seria em: (1) investimento
direto do tipo inward — IFDI (fluxo de investimento que parte do mercado
internacional para o mercado doméstico), e (2) investimento direto
do tipo outward — OFDI (fluxo de investimento que parte do mercado
domeéstico para o mercado internacional). Na pesquisa aqui apresentada,
foram analisados fendmenos relacionados com “investimentos outward”,
uma vez que se trata de um tipo de investimento ainda incipiente em
economias emergentes (UNCTAD, 2013), com diversas oportunidades
de estudo e aprofundamento de seus determinantes.
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Grande parte dos estudos sobre investimentos diretos estrangeiros
(IDE) foi realizada por pesquisadores que deram enfoque em aspectos
macroecondmicos e microecondmicos de “economias desenvolvidas”,
com o intuito de compreender seus determinantes (Chow, 2012;
Goldstein, Gammeltoft & Pradhan, 2010; Goldstein & Pusterla, 2010;
Herzer, 2010; Ju, Kim, Bae & Know 2012; Quer, Claver & Rienda, 2011;
Rasiah, Gammeltoft & Jiang, 2010). Porém, ultimamente, o fluxo de
investimentos diretos das economias emergentes vem crescendo
continuamente. De acordo com a base de dados estatisticos da UNCTAD
(2013), a proporgao da emissao de investimentos diretos no exterior entre
economias desenvolvidas e economias emergentes era 1:20 em 1990 e
passou para 1:3 em 2013, chamando atencado dos pesquisadores para
os determinantes deste comportamento no novo cenario dos negdcios
internacionais.

Pode-se destacar, ainda, o fato de que existem inimeros beneficios
de médio e longo prazos oriundos dos IDE outward para os paises
investidores e suas empresas. Dentre os beneficios, pode-se destacar
o aumento de competitividade das firmas locais, transferéncia de
conhecimento, transferéncia de tecnologia, network com fornecedores e
operadores logisticos a nivel mundial, acesso a mao de obra qualificada,
acesso a mao de obra barata, acesso a mercados financeiros globais,
entre outros (Apergis, 2009; Baer & Sirohi, 2013; Chen, Hsu & Wang,
2012; Chow, 2012; Davies, 2013; Globerman, 2012; Herzer, 2010; Ketkar,
2014; Kahanidra, 2013; Lee, 2010; Quer et al., 2011; Qiang, 2013; Radlo
& Sass, 2012; Rasiah et al., 2010).

Portanto, a partir da relevancia dos investimentos outward
para os paises e suas firmas, e da escassez de respostas e estudos
relacionados aos obstaculos enfrentados pelas economias emergentes
na maximizacdo desses investimentos, surgiu a motivagdo para o
estudo aqui apresentado, cujo objetivo foi mapear determinantes que
influenciam estratégias de investimentos outward no caso especifico
de empresas com sede em economias emergentes. Para atender a
esse objetivo, foram definidas as seguintes questdes de auxiliares para
pesquisa:
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« Qual o comportamento dos investimentos inward e outward nas
economias emergentes?

« Como explicar o comportamento dos investimentos diretos em
economias emergentes?

« Quais sao os determinantes dos investimentos outward em
economias emergentes?

« Quais sdo as motivagdes dos investimentos outward em
economias emergentes?

« Quais sdo as vantagens competitivas que as firmas de economias
emergentes necessitam adquirir para que possam executar, de forma
sustentavel, uma estratégia de investimento outward?

Para responder tais questdes, optou-se por uma pesquisa
qualitativa exploratéria, por meio da revisao e integragao dos resultados
de estudos empiricos anteriores e comparacao de seus resultados com a
literatura, por meio de pesquisa bibliografica e documental, com objetivo
de identificar relagbes de determinantes com investimentos outward.
Além disso, utilizou-se a base de dados estatisticos da UNCTAD com o
objetivo de avaliar longitudinalmente o estoque de IDEs em economias
emergentes e desenvolvidas no periodo de 1990 a 2013. Por fim,
utilizou-se também a teoria do IDP (Investment Development Path),
proposta por Narula e Dunning (1996), para tentar explicar a dindmica
do comportamento dos IDEs em economias emergentes.

Essa analise ndo s6 permitiu relacionar diversos determinantes
com crescimento e queda de investimentos inward e outward, como
também avaliar se existe alguma relacao longitudinal entre esses dois
investimentos. Adicionalmente, tais resultados possibilitaram contribuir
com a Investment Development Path (IDP Theory), proposta por
Narula e Dunning (1996; 2010), com a apresentagédo de determinantes
alternativos aos apresentados pela Teoria IDP e que também influenciam
no comportamento dos IDEs. Tais determinantes sdo compilados em um
arcabouco tedrico que complementa o modelo apresentado pela Teoria
IDP.
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2 Contexto do estudo

Para entender o comportamento dos investimentos inward e
outward em economias emergentes, buscou-se descrever a situagao
em paises deste tipo, como Brasil, China, Russia, india e Africa do Sul,
e também em economias desenvolvidas, como Estados Unidos, Reino
Unido, Alemanha, Franga e Japao (para efeito de comparagao). Utilizou-
se como parametro o “estoque” de investimentos diretos estrangeiros, e
nao o “fluxo” de investimentos, pois houve o interesse de compreender
o comportamento longitudinal dos IDE, fato visualizado pelas oscilagbes
histéricas no estoque. O objetivo deste tdpico foi ressaltar as diferengas
no comportamento dos investimentos inward e outward: (a) entre
economias emergentes, (b) entre economias desenvolvidas, e (c) entre
economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

Todos os dados apresentados foram coletados da base de dados
estatisticos da UNCTAD (www.unctad.org), no periodo de 1990 a 2013.
Optou-se pela UNCTAD pelo fato de ser uma das principais bases de
dados sobre investimentos diretos no mundo. Optou-se pela coleta
de dados a partir de 1990, por ser um divisor de aguas em relagdo ao
fendbmeno da globalizagdo contemporéanea (Dib, Rocha & Silva, 2010).

A Tabela 1 mostra o estoque de investimento inward e outward
em algumas economias emergentes e desenvolvidas no periodo de
2010 a 2013. Representando as economias emergentes, optou-se
pelos paises que compdem o grupo dos BRIC (Brasil, Russia, india,
China e Africa do Sul), que apresentam participagdo, cada vez maior,
no fluxo de investimentos diretos mundiais (UNCTAD, 2013). Pelo lado
das economias desenvolvidas (concentrados na América do Norte e
na Europa), deu-se destaque para os Estados Unidos, Reino Unido,
Alemanha, Franca e Japao, que estdo entre os maiores investidores
diretos no mundo (UNCTAD, 2013).

Nota-se que a China (somando-se os dados de Hong Kong,
Macau e Taiwan) se destaca tanto na captacéo de investimentos como
na realizacao de investimentos no exterior, ficando atras somente dos
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Estados Unidos em valores absolutos. Uma pequena parcela do total
de investimentos inward e outward no mundo é direcionada para paises
com economias em transigdo (que estdo mudando de centralmente
planificada para o mercado livre), como Albania, Arménia, Azerbaijao,
Sérvia, entre outros. As economias em transicdo ndo foram inclusas
na Tabela 1 por representarem percentuais pouco representativos do
estoque de investimentos inward e outward no mundo.

Tabela 1 - Estoque de investimentos inward e outward por economias
emergentes e desenvolvidas em milhdes de dolares

ESTOQUE DE INVESTIMENTO INWARD (USD MILHOES) ESTOQUE DE INVESTIMENTO OUTWARD (USD MILHOES)

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
PED PED
China 1827 1966 2267 2485 China 1548 1768 2019 2213
Brasil 682 696 745 724 Brasil 191 206 n 293
Rissia 490 454 496 575 Rissia 366 362 406 501
India 205 206 224 226 india 97 109 118 120
Africa do Sul 179 159 163 140  Africa do Sul 83 97 112 9
PD PD
Estados Unidos 3422 3510 3923 4935 Estados Unidos 4809 4514 5249 6349
Reino Unido 1136 1184 1482 1605 Reino Unido 1636 1696 1738 1885
Franca 990 973 1029 1081 Franca 1516 1503 1569 1637
Alemanha 716 737 788 851 Alemanha 1463 1494 1579 1710
Japdo 214 226 205 m Japdo 831 963 1055 992
Total PED 6597 6942 7945 8483 Total PED 3484 3928 4459 4993
Total PD 13040 13425 14536 16053 Total PD 1741 17107 18672 20764
Total Mundo 20370 21117 23304 25464 Total Mundo 21130 21441 23592 26312
* China engloba Hong Kong, Macau e Taiwan Fonte: UNCTAD

* PED = Paises em desenvolmento
* PD = Paises desenvohidos

Fonte: UNCTAD (2014).

AFigura 1 mostra o comportamento longitudinal dos investimentos
inward e outward, entre 1990 e 2013, das economias desenvolvidas e
em desenvolvimento. Enquanto no grafico das economias emergentes o
investimento inward apresenta maior montante do que os investimentos
outward, no grafico das economias desenvolvidas o comportamento é
inverso. Observa-se também que, em ambos os graficos, a correlagao
entre os investimentos parece diminuir ao longo do tempo, fazendo
com que as curvas de investimento inward e outward ficassem mais
separadas do que juntas no final do periodo avaliado.
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Figura 1 - Evolug&o dos investimentos inward e outward em economias
emergentes e desenvolvidos, no periodo de 1990 a 2013

S a— —— inward

Outward —— Outward

Fonte: UNCTAD (2014).

Nas Figuras 2 e 3, & possivel ver exemplos especificos do
comportamento dos investimentos inward e outward em economias
emergentes e desenvolvidas. Acompanhando o padrdo mostrado pelas
economias emergentes na Figura 1, tanto a China como o Brasil (Figura
2) apresentam montantes longitudinais de investimentos inward maiores
do que os investimentos outward de 1990 a 2013. Cabe ressaltar dois
aspectos: (1) apesar de os graficos apresentarem similaridades, os
montantes de investimentos na China sédo consideravelmente maiores
do que no Brasil. Além disso, (2) a China também apresenta maior
correlacao entre os investimentos, fato que pode ser visualizado pela
maior proximidade entre suas curvas ao longo do periodo avaliado.
Portanto, apesar de as economias emergentes apresentarem um
comportamento padréo na evolugao dos investimentos inward e outward,
percebe-se a presenga de caracteristicas que diferem esses paises,
como volume de investimento e correlagdo entre as curvas.
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Figura 2 - Evolugéo dos investimentos inward e outward na China e no
Brasil, no periodo de 1990 a 2013
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Fonte: UNCTAD (2014).

A Figura 3 apresenta uma comparagdo entre dois paises
pertencentes ao grupo das economias desenvolvidas. Tanto o grafico dos
Estados Unidos como o grafico do Reino Unido apresentam similaridades
e diferengas, conforme ja discutido na Figura 2. No que diz respeito as
similaridades, destaca-se o maior montante de investimento outward
em relagéo ao investimento inward (comportamento oposto ao visto nos
graficos das economias emergentes) e a tendéncia positiva de ambos
os investimentos no periodo avaliado (comportamento similar ao visto
nos graficos das economias emergentes). Por outro lado, destaca-se as
diferengas entre os montantes dos investimentos nos Estados Unidos
e no Reino Unido, além da correlagdo entre as curvas de investimento
inward e outward, com maior correlagéo (proximidade) no grafico norte-
americano, quando comparado com o grafico do Reino Unido.
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Figura 3 - Evolugédo dos investimentos inward e outward nos Estados
Unidos e no Reino Unido, no periodo de 1990 a 2013

Fonte: UNCTAD (2014).

Observando as figuras e tabelas apresentadas anteriormente, fica
evidente um comportamento padrao entre os investimentos inward e
outwardemeconomias emergentes e economiasdesenvolvidas. Percebe-
se que o montante de investimentos inward foi maior do que montante
de investimentos outward, no periodo de 1990 a 2013, nas economias
emergentes. Ja nas economias desenvolvidas, o comportamento padrao
observado € o oposto do observado nas economias emergentes.

Uma vez analisado longitudinalmente os estoques de IDE inward
e outward em economias desenvolvidas e em desenvolvimento, pode-
se dizer algo a respeito da diferenga entre o estoque de IDE outward
e inward em economias emergentes e em economias desenvolvidas,
representado pela sigla NOI (NOI = estoque de IDE outward — estoque
de IDE inward), sigla proposta por Narula e Dunning (1996). Conclui-
se que o NOI é diferente em economias desenvolvidas e emergentes.
Enquanto em economias desenvolvidas o NOI é positivo (estoque de
IDE outward> estoque de IDE inward), nas economias emergentes o
NOI é negativo (estoque de IDE outward< estoque de IDE inward).
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3 Revisao da literatura

3.1 A Teoria IDP

Uma vez descrito o padrdo observado de comportamento
dos investimentos inward e outward em economias desenvolvidas
e em desenvolvimento, a proxima questdo trata de “como” explicar
o comportamento dos IDEs em economias emergentes. Para isto,
recorreu-se a Teoria do Investment Development Path (Teoria IDP),
proposta inicialmente por Dunning em 1981 e atualizada por Narula e
Dunning em 1996 e 2010 (Narula & Dunning, 1996; 2010).

A Teoria IDP analisa como padrdes de IDEs respondem a
mudangas nas vantagens propostas pelo Paradigma Eclético (vantagens
OLlI), tais como vantagens de propriedade das firmas domésticas e de
firmas multinacionais (MNE), e vantagens de localizagdo dos paises
receptores de investimentos diretos. De acordo com Narula e Dunning
(1996; 2010), essa interagdo dindmica entre vantagens de propriedade e
vantagens locacionais influencia no desenvolvimento do pais hospedeiro
(mensurado pelo PIB per capita) e pode ser categorizada em cinco
estagios, os quais podem ser aplicados aos paises.

o Primeiro estagio: reflete a situacdo dos paises menos
desenvolvidos, onde os volumes de investimentos inward
e outward sao muito pequenos. Esses paises carecem de
vantagens de propriedade e de localizagdo, que pode ser
justificada por uma combinag&o de mercado domeéstico limitado,
caréncia de infraestrutura, mao de obra pouco qualificada e
politicas governamentais inapropriadas.

o Segundo estagio: o volume de investimentos inward cresce
significantemente gragas ao desenvolvimento de algumas
vantagens especificas de localizacdo, que aumentam a
atratividade do pais em relagdo as multinacionais. Entretanto,
o volume de investimentos outward permanece muito limitado
pelo fato das vantagens de propriedade das firmas domésticas
ainda permanecerem pouco competitivas, dando origem a um
investimento liquido (NOI = outward-inward) muito abaixo de 1.
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« Terceiro estagio: o volume de investimentos outward aumenta,
uma vez que as firmas domésticas tornam-se mais competitivas
em relagdo as firmas multinacionais. Nesse estagio, o fluxo
de investimento outward pode superar o fluxo de investimento
inward, porém, o estoque de investimento inward permanece

alto, fazendo com que o NOI permanega negativo.

o Quarto estagio: o NOI torna-se positivo apds crescimento
continuo dos investimentos outward resultante do
desenvolvimento de vantagens de propriedade das firmas
locais. O estoque de investimento outward é igual ou maior
ao estoque de investimento inward. A medida que as firmas
domésticas internacionalizam, elas se tornam multinacionais e
adquirem mais vantagens competitivas.

« Quinto estagio: € o nivel em que se encontram as economias
desenvolvidas. O NOI esperado gira em torno de zero,
de forma instavel, ora com resultados positivos, ora com
resultados negativos. Segundo Narula e Dunning (1996; 2010),
€ importante destacar dois pontos: (1) todos os cinco estagios
sdo indicativos; (2) o progresso dentro dos estagios e entre os
estagios ndo ocorre de forma automatica. Paises podem tanto
regredir como progredir nos cinco estagios propostos.

Aabordagem proposta pela Teoria do Caminho do Desenvolvimento
do Investimento tem como modelo uma representagéo grafica padrao
dos investimentos diretos estrangeiros (IDEs), conforme mostrado na
Figura 4.
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Figura 4 - Representagéo grafica do comportamento do OFDI, do IFDI
e do NOI nos cinco estagios propostos pela Teoria do Caminho do
Desenvolvimento dos investimentos (IDP Theory)

OFDI
T
/ N\
/‘
/ FOI
— / b lo
Pr— — sl - "
.............. GNP
4.
......... | ae*
v e
! N i v v
Stoges of IDP

Fonte: Narula e Dunning (1996).

Segundo Narula e Dunning (2010), € importante compreender que
o IDP de paises individuais é diferente. Cada pais segue seu proprio
IDP, que reflete caracteristicas determinadas por fatores exdgenos
(macroambiente e mesoambiente), tais como tamanho, populagéo,
localizagdo geografica, propriedade de recursos naturais, fatores
econdmicos e politicos, entre outros. Portanto, a comparagao entre
paises deve ser feita com bastante parciménia.

Narula e Dunning (1996; 2010) deram um passo tedrico importante
na busca pela explicagdo do comportamento dos IDEs nas economias
desenvolvidas e em desenvolvimento. No entanto, condicionar tal
comportamento as variaveis PIB per capita, vantagens de propriedades
e vantagens de localizagéo € uma limitagao da Teoria IDP, pois diversas
outras variaveis poderiam influenciar o comportamentos dos IDEs.
Embora Narula e Dunning (2010) reconhegam a necessidade da inclusao
de mais variaveis na Teoria IDP, os autores nao explicam “como” fazé-lo,
deixando um gap para futuras pesquisas.
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Assim, pode-se dizer que a Teoria IDP complementa a proposigao
feita anteriormente de que o estoque de IDE inward é maior do que o
estoque de IDE outward em economias emergentes, caracterizando um
NOI negativo. Segundo a Teoria IDP, ao longo do tempo, o NOI passara
de negativo a positivo, caracterizando uma evolug&o dos investimentos
outwards em economias emergentes. A evolugdo do NOI de negativo
a positivo se dara em cinco etapas. Em cada uma das cinco etapas, a
evolugado do NOI tem relagéo direta com o desenvolvimento econdémico
(PIB per capita), resultante da interagdo dindmica entre vantagens
de localizacdo da economia emergente hospedeira e vantagens de
propriedade de firmas de firmas domésticas.

3.2 Investimentos outward

Uma vez detectado um gap na Teoria IDP, os topicos a seguir
(que tratam de determinantes, motivagbes e vantagens competitivas) se
propdem a listar fatores-chave que influenciam no comportamento dos
OFDI e que nao foram contemplados na Teoria IDP.

Os investimentos outward conferem inumeras vantagens para
todos os membros que participam da cadeia de investimento global,
seja ele o pais sede das multinacionais, seja o pais hospedeiro, sejam
as empresas multinacionais e domésticas envolvidas ou os setores
envolvidos nas internacionalizagbes (Apergis, 2009; Baer&Sirohi, 2013;
Chen et al., 2012; Chow, 2012; Davies (2013); Globerman, 2012;Herzer,
2010; Kahanidra, 2013; Ketkar, 2014; Lee, 2010; Qiang, 2013; Quer et
al., 2011; Radlo & Sass, 2012; Rasiah et al., 2010).

Porém, com excecdo da China, as economias emergentes ainda
apresentam estoques pequenos de investimento outward em relagao
as economias desenvolvidas, apesar de uma participagdo cada vez
maior no fluxo mundial de IDE (UNCTAD, 2013). Com o objetivo de
compreender os determinantes de economias emergentes relacionados
com o baixo estoque de investimentos outward, foi realizada revisao
de estudos direcionados para analises em contextos de economias
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emergentes. O intuito foi compreender as peculiaridades desses paises
no que diz respeito aos investimentos diretos no exterior.

Goldstein e Pusterla (2010) argumentaram que oportunidades
e desafios, tanto no pais de origem como no pais que hospeda
investimentos outward, devem ser analisados quando firmas desejam
investir no exterior. Com enfoque na analise de “paises que recebem
investimentos diretos”, Baer e Sirohi (2013), Rasiah (2010) e Sauvant
(2011) argumentaram que quando se tem a intengao de investir no
exterior, as firmas precisam antes analisar alguns determinantes.
Por exemplo, a riqueza dos paises potenciais, reformas politicas de
investimento e comércio, integragdo regional, liberalizagao financeira,
nivel de industrializagcdo, possibilidades de constru¢do de vantagens
especificas para a firma, tamanho do mercado e infraestrutura (mé&o de
obra, ferrovias, rodovias e portos).

Globerman (2012) defendeu que é preciso haver um grande
potencial de demanda no pais hospedeiro, assim como proximidade
com fornecedores mundiais, baixo custo com transporte e estabilidade
politica e econdmica. Annushkina e Colonel (2013), Khattab, Alrawad e
Yatama (2011) e Quer et al. (2011) defenderam que as caracteristicas
que influenciam nas decisdes de investimento no exterior sdo distancia
psiquica (em termos de cultura, praticas administrativas, clima,
politicas econdmicas, legislagbes) e risco politico (expropriagao,
confisco, repudio de contratos, restricoes de propriedade e de pessoal,
restricbes de importacbes e exportacdes, terrorismo, revolugbes e
guerras e sansdes econdmicas). Dib et al. (2010) argumentaram que
algumas firmas ja nascem globalizadas e alguns fatores ambientais séo
determinantes para os empreendedores na decisdo de um processo de
internacionalizag&o, tais como o tamanho do mercado e as economias
intensivas em conhecimento.

Davies (2013), Rasiah (2010), Yan, Hong e Ren (2010) discutiram
que o apoio governamental no pais hospedeiro é crucial para o aumento
do volume de investimentos diretos no exterior. Davies (2013) inclusive
discutiu o exemplo do apoio do governo chinés a internacionaliza¢do das
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firmas domésticas. Segundo o autor, com a criagao do plano de governo

denominado Go Global, o governo chinés criou sdlidas instituicdes

financeiras para tratar exclusivamente de operagdes internacionais

de firmas chinesas, como é o caso do Eximbank e do Banco de
Desenvolvimento da China.

Mudando o enfoque da andlise para o “pais de sede das
multinacionais investidoras”, e ndo mais para o pais receptor de
investimentos, Chow (2012) argumentou que diferencas significativas
de fatores econdémicos e politicos entre paises de origem e paises
hospedeiros sao cruciais na decisdo do investimento externo. O autor
acrescenta que a disponibilidade de terras para uso industrial, os custos
de aquisicao e aluguel de maquinarios, a taxa de juros local, a taxa de
cambio local, assim como regulagdes ambientais sdo fatores chaves
que podem “empurrar” investimentos de firmas locais para o exterior. Ja
Radlo e Sass (2012) acrescentaram que um dos fatores mais importantes
do pais de origem é a situacao financeira da firma e sua posi¢cao de
mercado. Segundo os autores, se a competicdo na industria local
estivesse acirrada e o mercado doméstico saturado, firmas domésticas
estariam inclinadas a investir seus lucros no mercado externo.

Complementando a argumentagado de Barreto e Rocha (2003),
Radlo e Sass (2012) explicaram que a limitagdo de crescimento no
mercado domeéstico faz com que as empresas busquem no exterior
uma forma de consolidar uma estrutura de atendimento mais adequada
a seus clientes, que vém apresentando caracteristicas cada vez mais
globalizadas. Barreto e Rocha (2003) acrescentaram, ainda, que a
internacionalizagdo podia gerar inumeras oportunidades de negdcios
para as firmas locais e ajudar na aquisi¢éo de poder de mercado a nivel
global.

Apos fazer a revisdo dos determinantes que influenciam decisdes
de IDE outward, percebe-se que a Teoria IDP, que é muito rica na
explicagdo do comportamento dos IDE, poderia contribuir ainda mais
para a area de negocios internacionais, caso considerasse determinantes
macro e microambientais, conforme mostrado a seguir:
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« A Teoria IDP limita-se a tentar explicar o comportamento dos
IDEs com base em trés variaveis: PIB per capita, vantagens
de propriedade e vantagens de localizagdo. Entédo, considerar
determinantes macro, meso e microambientais tanto do pais
sede das MNEs como do pais hospedeiro é importante para a
generalizagdo da teoria quanto para uma melhor compreensao
da dindmica dos IDEs.

« Determinantes macro, meso e microambientais do pais-
sede (saturacdo de mercados, alta concorréncia, incentivos
governamentais...) “‘empurram” investimentos de firmas
domésticas para o nivel global.

« Determinantes macro, meso e microambientais do pais
hospedeiro (grandes mercados, recursos naturais disponiveis,
mao de obra barata, proximidade cultural) “puxam” investimentos
de firmas domésticas para o nivel global.

3.3 Motivagoes das estratégias de investimentos outward

A motivagéo das estratégias de IDEs outward seriam as mesmas
em economias desenvolvidas e em economias emergentes? De acordo
com autores seminais, como Dunning (1980; 1988), as motivagdes por
tras das estratégias de investimentos do tipo outward eram quatro: (1)
buscar mercados, (2) buscar recursos, (3) buscar eficiéncia, e (4) buscar
ativos estratégicos. Holtbrugge e Kreppel (2012) complementaram que
tais motivagdes se enquadram em trés grandes grupos: pais (macro),
industria (meso) e firma (micro).

Arita (2013), assim como Radlo e Sass (2012), deram enfoque
na discussao sobre a busca de mercados explicando que devido a
similaridades na estrutura organizacional e no ambiente empresarial é
provavel que haja um nivel mais alto de familiaridade entre mercados
em desenvolvimento, do que entre um mercado desenvolvido e outro
em desenvolvimento. Além disso, firmas que eram familiares a cultura
de paises estrangeiros tinham vantagens na aquisi¢do da fidelidade do
consumidor estrangeiro. Esses fatores, segundo os autores, ajudavam
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a explicar a preferéncia das multinacionais de economias emergentes

por mercados também em desenvolvimento, podendo-se considerar

que as imperfeicdes desses mercados propiciavam oportunidades de
investimentos locais.

Segundo Globerman (2012), um dos principais objetivos da
busca por recursos era 0 acesso a recursos naturais de alta qualidade
ou com precos abaixo da média do mercado internacional, que eram
escassos no pais de origem das firmas investidoras. Globerman (2012)
argumentou que a firma pode buscar recursos estratégicos (ativos
estratégicos), como ativos relacionados a conhecimento (tecnologia,
mao de obra qualificada), estabelecendo subsidiarias em paises que
dispdem dessas vantagens de localizagdo. Por fim, o autor defendeu
que as firmas podem direcionar suas estratégias de internacionalizagéao
motivadas pela busca de eficiéncia, que resultaria no aumento de sua
competitividade internacional. Segundo o autor, os principais drives
na busca pela eficiéncia eram as redugdes nos custos transacionais,
acesso a mao de obra barata e acesso a pacote de subsidios conferidos
pelo governo locai de paises hospedeiros.

Yaprak e Karademir (2010) argumentaram que a busca por novos
mercados (com base no tamanho do mercado e no poder de compra
da populagao) era uma forma de “driblar” a concorréncia acirrada do
mercado doméstico ou as barreiras rigidas de mercado ocasionadas por
legislacdes ineficientes ou infraestrutura precaria. Segundo os autores,
tais caracteristicas, tipicas de economias emergentes, serviriam de
alternativa (trade off) para as firmas locais, no sentido de que elas
poderiam buscar no exterior meios de alavancar os lucros estaveis ou
decrescentes do mercado doméstico, conferindo as firmas vantagens
especificas de propriedade.

Arita (2013) complementou que, quando comparadas as firmas
multinacionais de economias desenvolvidas, as multinacionais de
economias emergentes tendiam a ter portes menores, niveis menores
de tecnologia empregada na produgdo, menor expertise da equipe
de gestdo. Yaprak e Karademir (2010) complementaram que a firma
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também poderia buscar recursos de paises hospedeiros, internalizando e
transformando esses recursos em vantagens especificas de propriedade
essenciais para a competicdo em mercados intensivos em tecnologia e
no proprio mercado doméstico. De acordo com Davis (2013) e a UNCTAD
(2013), a busca por recursos estratégicos era fundamental para firmas
de economias emergentes, uma vez que elas poderiam adquirir escala,
ter acesso a tecnologias e qualificagdes, conferindo-lhes vantagens
competitivas em longo prazo.

A andlise das motivagdes por tras dos investimentos outward de
firmas de economias emergentes permitiu se pensar em trés proposigoes:

« Existem quatro motivacbes relacionadas com investimentos
outward: (1) buscar mercados, (2) buscar recursos, (3) buscar
eficiéncia e (4) buscar ativos estratégicos.

« Tais motivagdes por tras dos investimentos outward se
enquadram em trés grandes grupos: pais, industria e firma.

« As motivagdes por tras dos investimentos outward de firmas de
economias emergentes sao diferentes das motivagdes de firmas
em economias desenvolvidas.

3.4 Vantagens competitivas em investimentos outward

As motivagdes por tras dos investimentos outward de firmas de
economias emergentes sao diferentes das motivagdes de firmas em
economias desenvolvidas. Isto pode se dar pela diferenca no estoque
de vantagens competitivas entre firmas de ambos os paises. Goldstein
e Pusterla (2010) argumentaram que através dos investimentos do tipo
outward as firmas obtinham recursos estratégicos que lhe conferiam
vantagens competitivas. Segundo Kaya e Erden (2008), as vantagens
especificas (vantagens de propriedade, segundo Dunning, 1988) da
firma eram divididas em quatro categorias: (1) vantagens relacionadas
a operacgao (isto &, imagem da marca, experiéncia internacional, know
how tecnoldgico), (2) vantagens relacionadas ao produto (qualidade e
diferenciacado), (3) vantagens relacionadas ao mercado (compromisso
das firmas com atividades internacionais, habilidade de adaptagéo a
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mercados diferenciados, acesso a rede de networks e (4) vantagens

de gestédo (politica de pregos competitivos, velocidade de resposta a

demanda dos consumidores, habilidade de aplicar praticas de gestéao
efetivas, experiéncia internacional dos tomadores de decisées).

De acordo com Johanson e Mattsson (1988), tais vantagens
variavam de acordo com a idade e o porte da empresa e influenciavam
em estratégias de entrada em mercados estrangeiros (joint ventures,
aquisicao, franquias) — estratégias essas reguladas por decisdes que
envolviam as variaveis “controle” versus “incerteza” (Johanson & Vahine,
1990). Portanto, para internacionalizar de forma sustentavel, era preciso,
em um primeiro momento, que a firma ja tivesse adquirido vantagens
competitivas em seu mercado doméstico, seja por uma network
local, seja por um apoio governamental, ou por uma concorréncia ou
parceria com firmas multinacionais estrangeiras que resultassem em
transferéncia tecnolégica, modernizagdo de maquinas, equipamentos e
sistemas, capacitacdo da mao de obra local, entre outros (Johanson &
Mattsson, 1988; Narula & Dunning, 1996; Yaprak & Karademir, 2009;
Davies, 2013).

A andlise das vantagens competitivas que viabilizam os
investimentos outward de firmas de economias emergentes permite
listar mais trés proposicdes:

« As vantagens competitivas podem ser classificadas em quatro
categorias: vantagens relacionadas a operagéao, ao produto, ao
mercado e a gestao.

« As vantagens competitivas de firmas de economias emergentes
sdo limitadas quando comparadas as vantagens de firmas de
economias desenvolvidas. Tal diferenga influencia diretamente
nas motivacoes das estratégias de IDEs outward.

« Firmas de economias emergentes precisam adquirir vantagens
competitivas no mercado domeéstico, em um primeiro momento,
para que possam viabilizar estratégias de investimentos
outward no médio ou longo prazo, seguindo sempre uma logica
incremental.
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4 Proposta de um arcabouco teérico

Apds a analise dos artigos selecionados e o confronto da
contribuicdo desses artigos com as premissas da Teoria IDP, chegou-
se a treze proposi¢cdes relacionadas aos investimentos outward em
economias emergentes. Agora serd mostrado como as proposicoes se
relacionam e ajudam a explicar o comportamento dos investimentos
outward no ambito das economias emergentes. Na Figura 5, observam-
se, de forma agrupada, as proposigoes resultantes desta pesquisa em
cinco blocos, onde cada bloco responde as perguntas de pesquisas
inicialmente propostas na introducéo.

Figura 5 - Proposi¢des da pesquisa

Perguntas de Pesquisa | Proposicoes

P1: O NOI é diferente em economias desenvolvidas e em
desenvolvimento. Enquanto em economias desenvolvidas
o NOI é positivo (estoque de IDE outward > estoque de
IDE inward), nos paises em desenvolvimento o NOI
é negativo (estoque de IDE outward < estoque de IDE
inward).

1: Qual o comportamento dos
investimentos inward e outward
nas economias emergentes?

P2a: A Teoria IDP complementa P1 (o estoque de IDE
inward é maior do que o estoque de IDE outward em
paises em desenvolvimento, caracterizando um NOI
negativo). Segundo a Teoria IDP, ao longo do tempo, o
NOI passara de negativo a positivo, caracterizando uma
evolugdo dos investimentos outwards em paises em

2: Como explicar o desenvolvimento.

comportamento dos P2b: Segundo a Teoria IDP, a evolugdo do NOI de
investimentos inward e outward | negativo a positivo se da em cinco etapas. Em cada
nas economias emergentes? uma das cinco etapas, a evolugdo do NOI tem relagdo

direta com desenvolvimento econémico (PIB per capita),
vantagens de localizagéo e vantagens de propriedade.
P2c: A explicagdo da evolugdo do NOI, proposta pela
Teoria IDP, é limitada, uma vez que deixa de considerar
a influéncia de outras varidveis macro, meso e
microambientais no comportamento dos IDEs.
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P3a: A Teoria IDP limita-se a tentar explicar o
comportamento dos IDEs com base em trés variaveis:
PIB per capita, vantagens de propriedade e vantagens
de localizagdo. Entéo, considerar determinantes

macro, meso e microambientais tanto do pais sede

das MNEs como do pais hospedeiro é importante para
a generalizagéo da teoria quanto para uma melhor

3: Quais os determinantes dos compreensao da dindmica dos IDEs.

investimentos outward nas P3b: Determinantes macro, meso e microambientais do
economias emergentes? pais sede (saturagdo de mercados, alta concorréncia,
incentivos governamentais...) “empurram” investimentos
de firmas domésticas para o nivel global.

P3c: Determinantes macro, meso e microambientais do
pais hospedeiro (grandes mercados, recursos naturais
disponiveis, mao de obra barata, proximidade cultural)
“puxam” investimentos de firmas domésticas para o nivel
global.

P4a: Existem quatro motivagdes relacionadas

com investimentos outward: (1) buscar mercados, (2)
buscar recursos, (3) buscar eficiéncia e (4) buscar ativos
estratégicos.

P4b: Tais motivagdes por tras dos investimentos outward
se enquadram em trés grandes grupos: pais, industria e
firma.

P4c: As motivagdes por tras dos investimentos outward
de firmas de Economias emergentes sao diferentes das
motivagdes de firmas em economias desenvolvidas.

4: Quais as motivagdes dos
investimentos outward nas
economias emergentes?

P5a: As vantagens competitivas podem ser classificadas
em quatro categorias: vantagens relacionadas a
operagéo, ao produto, ao mercado e a gestao.

5: Quais as vantagens P5b: As vantagens competitivas de firmas de economias
competitivas que as firmas emergentes sdo limitadas quando comparadas as

de economias emergentes vantagens de firmas de economias desenvolvidas. Tal
precisam adquirir para que diferenca influencia diretamente nas motivagdes das
possam executar, de forma estratégias de IDEs outward.

sustentavel, estratégias de P5c: Firmas de economias emergentes precisam
investimentos outward? adquirir vantagens competitivas no mercado doméstico,

em um primeiro momento, para que possam viabilizar
estratégias de investimentos outward no médio ou longo
prazo, seguindo sempre uma logica incremental.

Fonte: Autores.

Emsuma, aTeoria IDP,embora tenha contribuido significativamente
para a compreensao do comportamento dos IDEs, deixa de considerar
fatores macro, meso e microambientais em seu modelo, impactando
negativamente na sua validade interna e externa. Ha a proposi¢ao de
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um modelo, em cinco etapas, mostrando a dindmica entre IDEs inward e
outward, sob o efeito de variaveis de desenvolvimento (PIB per capita),
variaveis de propriedade e variaveis de localizagdao. No entanto, Narula
e Dunning (1996; 2010) nao explicam “como” se da tal comportamento.
Esse “gap” na teoria motivou esta pesquisa, cujos principais resultados
foram apresentados na forma das proposicdes citadas acima e serao
agora integrados na forma de arcabouco tedrico (Figura 6), considerando
de forma holistica a relacao entre IDE inward e outward em economias
emergentes, como mostrado nos trés pontos listados a seguir:

1. IDE inward maior que IDE outward: corroborando com os
dados estatisticos da UNCTAD e com a Teoria IDP, em um
primeiro momento, as economias emergentes apresentam
imperfeicbes de mercado que impactam negativamente na
competitividade global de suas firmas. Segundo Arita (2013) e
Yaprak e Karademir (2010), tais imperfeicbes, caracterizadas
por escassez de capital para investimentos, de mao de obra
qualificada, de know how tecnolégico, entre outros fatores,
funcionam como uma forga que “puxa” (Figura 6) IDEs inward
de firmas estrangeiras, que buscam nao sé explorar tais
imperfeicbes de mercados, dada suas vantagens competitivas
em relagdo as firmas domésticas, como também explorar
isencdes e subsidios oferecidos pelo governo local, que veem
no IDE inward uma fonte de transferéncia de conhecimento e
fomento do desenvolvimento do parque industrial local.

2. Transferéncia de conhecimento: um segundo ponto a
destacar no arcaboucgo tedrico proposto neste ensaio é a
explicacdo de como se da a transferéncia de conhecimento
ocasionada por volumes crescentes de IDEs inward em
economias em desenvolvimento (Figura 6). Essa explicagao
nao é tratada na Teoria IDP, e poucos pesquisadores detalham
tal fluxo de conhecimento, o que representa um oportunidade
para pesquisas futuras na area de IDEs. Porém, baseando-
se nas premissas da Teoria IDP, no inicio do recebimento dos
IDE inward, apresenta vantagens de localizagao “atrativas”
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(isencdes tarifarias, de impostos, subsidios de governos,
acesso a recursos naturais, mao de obra barata e assim por
diante) e suas firmas apresentam vantagens de propriedade
pouco significativas. No entanto, ao longo do tempo, o contato
continuo entre firmas estrangeiras e firmas locais promove
o fluxo de conhecimento mutuo, aumentando as vantagens
de propriedade das firmas domésticas (melhor capacitadas)
e diminuindo as vantagens de localizagdo, em fungédo do
aumento da competitividade interna e consequente saturacao
do mercado. Cabe ressaltar a importancia de se explicar mais
detalhadamente como se da tal transferéncia de conhecimento
entre firmas estrangeiras e locais e o impacto da transferéncia
na dinamica entre IDEs inward e outward.

Figura 6 - Representagdo grafica da transferéncia de conhecimento
resultante da incidéncia dos IDEs inward sobre firmas locais aplicada
aos cinco estagios da Teoria do Caminho do Desenvolvimento dos
investimentos (IDP Theory)

OFDI

Transferéncia de conhecimento das firmas estrangeiras para =
as firmas domésticas evidenciada pela influéncia longitudinal \
do estoque de IFDI no estoque de OFDI em economias /

emergentes P ;

Y
Y
o D R

IFDI

— ..'
A lmnsf;;ér:ﬁ&'dugenhe- imento muda a configuracio de .-°. GNP->
vantagens de localizaciv flas economias emerg¢ntes assim ..'°
como das vantagens de propiedgde de suas firjas, resultmido
na mudanca de comportajento Jd‘.’in., que p. ssa‘;.w;
tendéncia positiva. LT Lo
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Stoges of IDP

Fonte: Adaptada de Narula e Dunning (1996).
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3.

IDE outward maior que IDE inward: com parques industriais
mais desenvolvidos, firmas com networks mais consolidados e
mao de obra melhor qualificada, o contexto dos s passa de muito
atrativo para pouco atrativo em relagéo aos IDEs inward. Como
discutido anteriormente, as vantagens competitivas das firmas
domeésticas aumentam, consequéncia da constante interacao
com multinacionais. Dessa forma, o ambiente se torna mais
agressivo e as respectivas margens de lucro decrescem. Esse
ponto sinaliza, entdo, a necessidade de buscar novos mercados
que maximizem a rentabilidade das firmas domésticas. E a
internacionalizagao via IDE outward, mesmo tardia (quando
comparada com firmas de economias desenvolvidas), passa a
ser relevante nao so pela otica da rentabilidade, mas também
pela consolidagao global das firmas. Nesse momento, os IDEs
sdo “empurrados” (Figura 6) para fora dos s, pelo motivos
assinalados anteriormente. Mais ainda, percebe-se uma
postura mais protecionista nos governos nesta etapa, uma
vez que o interesse ndo € mais a atracao de IDEs inward para
capacitagao local, mas o fomento da expansé&o internacional
das firmas domésticas, que resultarao em um novo aumento da
competitividade do pais, das firmas e dos setores locais, agora
com énfase global.

A Figura 7 representa graficamente o comportamento dos IDEs
em economias emergentes considerando um numero mais amplo de
determinantes, quando comparado com o modelo proposto por Narula e
Dunning (1996).

Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 21, n. 2, p. 499-530, jul./dez. 2015



Uma proposta de arcabougo tedrico para andlise do comportamento dos investimentos diretos estrangeiros em
economias emergentes

Figura 7 - Arcabougo dos determinantes que influenciam no
comportamento dos investimentos outward de firmas de economias
emergentes.
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Fonte: Narula e Dunning (1996).

Primeiro, os IDEs séo influenciados por fatores que os “puxam”
para economias emergentes, dada as oportunidades locais. Em um
segundo momento, o contato entre firmas estrangeiras e firmas de
mercados emergentes viabiliza a transferéncia de conhecimento entre
ambas as firmas (transferéncia de conhecimento nao listada como
determinante pela Teoria IDP para o desenvolvimento econémico local).
Em um terceiro momento, j@ com o desenvolvimento de vantagens
competitivas das firmas domésticas, os IDEs passam a orientar-se por
fatores que os “empurram” para mercados estrangeiros.

5 Conclusao

Muitos sdo os beneficios que os investimentos outward geram
para os paises e para as firmas investidoras (Apergis, 2009; Baer &
Sirohi, 2013; Chen et al. 2012; Chow, 2012; Davies, 2013; Globerman,
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2012; Herzer, 2010; Lee, 2010; Kahanidra, 2013; Ketkar, 2014; Quer et
al., 2011; Qiang, 2013; Radlo & Sass, 2012; Rasiah et al., 2010).

Porém, como apresentado pelo relatério UNCTAD (2013), a
participagdo das economias emergentes no estoque de investimentos
outward mundial ainda é pequena. Buscou-se, entdo, analisar os
determinantes relacionados aos investimentos outward em economias
emergentes e suas motivagdes para viabilizar tais investimentos.

Esta pesquisa possibilitou compreender o cenario dos IDE tanto
em economias desenvolvidas como emergentes, uma vez que se
constatou que nas economias desenvolvidas o estoque de IDE outward
€ maior do que o estoque de IDE inward. Por sua vez, observou-se um
comportamento oposto nas economias emergentes que apresentaram
estoque de IDE inward maior do que o estoque de IDE outward.

A escolha da Teoria IDP como base deste ensaio possibilitou
uma compreensdo mais detalhada do comportamento dos IDEs nas
economias emergentes, conforme descrito pelo relatério da UNCTAD. De
acordo com a teoria proposta por Narula e Dunning (1996), economias
emergentes apresentam um estoque maior de IDE inward do que IDE
outward. No entanto, segundo os autores, esse quadro pode mudar ao
longo do tempo, e o estoque de IDE outward pode superar o de IDE
inward, conforme o desenvolvimento do pais. A teoria, inclusive, sugere
cinco etapas para que acontega essa mudanca de quadro, sendo tal
mudanca moderada pelo desenvolvimento local (mensurado pelo PIB
per capita) e por variagbes nas vantagens de propriedade das firmas
domésticas e de localizagao do pais receptor.

Porém, detectou-se um gap na Teoria IDP, uma vez que ela nao
considera a influéncia de diversos outros determinantes diretamente
relacionados com o comportamento dos IDEs outward. A fim de explorar
esse gap, e tendo como suporte a revisdo de pesquisas empiricas sobre
IDEs, mapeou-se um grupo de determinantes que complementam as
explanacdes de Narula e Dunning sobre o comportamento dos IDEs
outward em economias emergentes. Tais determinantes podem ser
divididos em dois grupos — determinantes que “puxam” e determinantes
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que “empurram” IDEs. Defende-se, ainda, que tais determinantes devem

ser considerados sob a 6tica macro (nivel econdmico), meso (nivel setor)

e micro (nivel firma) para que o fenbmeno dos investimentos outward

possa ser visto de forma holistica e, portanto, melhor compreendido e
analisado.

Como contribuicdo principal desta pesquisa, foi proposto um
arcabouco tedrico que compila os determinantes ndo abordados pela
Teoria IDP. Sugere-se, no entanto, que tal arcabougo seja testado
empiricamente em pesquisas para validacdo de suas proposi¢des.
Uma vez validado, tal arcabougo podera ser utilizado para orientacao
de estratégias de internacionalizagdo de firmas com sede em
economias emergentes, assim como para direcionamento de politicas
governamentais.

Finalmente, é importante reconhecer as limitacbes de pesquisa.
A apresentacdo do arcabougo tedrico, que complementa a Teoria
IDP de Narula e Dunning (1996), € uma simplificagdo do fenémeno
dos investimentos outward em economias emergentes. Como
toda simplificacdo, muitos fatores deixaram de ser considerados,
principalmente quando se trata de um tema tdo complexo como
negocios internacionais, que envolve também relagbes diplomaticas
entre paises, questdes tributarias e fiscais, dentre outros. Por outro lado,
modelos e arcabougos devem mostrar-se Uteis a despeito das omissdes
e simplificagdes necessarias para que se tornem operacionais. Se bem
sucedido, este sera o caso do arcabouco ora proposto. A partir dele,
espera-se que novos e melhores modelos possam ser propostos para
lidar com as questdes ligadas aos investimentos outward.
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