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INFLUENCIA DA ORIENTACAO FINANCEIRA SOBRE O
INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO: reflexdes sobre
possiveis efeitos na realizacdo de atividades tecnologicas

Sumario

Conforme a teoria econdémica neo-schumpeteriana, a inovagdo configura-se no fator de
concorréncia dinamica fundamental do sistema capitalista, da qual depende a
sobrevivéncia das empresas. As empresas transnacionais (ETS) que, através do
investimento direto externo (IDE), desenvolvem atividades produtivas em diferentes
paises, se adéquam nesta percepcdo de competitividade de forma especial, pois precisam se
manter em um mercado estrangeiro, o que lhes exige a propriedade de vantagens extras,
muitos vezes, apenas possivel através da atividade inovativa. Contudo, vem ganhando
forca a evidéncia empirica que atesta apresentar, o IDE, um interesse crescente pelo
mercado financeiro. Esta tendéncia é o tema central deste estudo que busca refletir acerca
de seus efeitos sobre o interesse pretérito das ETs em realizar atividades tecnologicas nos
paises hospedeiros.

Abstract

According to the neo-schumpeterian economics, innovation constitutes in the fundamental
factor of dynamic competition to the capitalist system, on which depends the survival of
the companies. The Transnational Companies (TCs), which develops productive activities
throughout foreign direct investment (FDI) in different countries, fall in line with this
perception of competitiveness in a special way because they need to stay in a foreign
market, which requires the propriety of extra advantages, many times, only possible
through innovative activity. However, it has strengthened the empirical evidence attesting
that FDI has been showing increasing interest in the financial market. This trend is the
focus of this study which aims to search about its effects on the TCs interest in performing
technological activities in host countries.

1. Introducao

A teoria tradicional do IDE reconhece a importancia da atividade inovativa em pelo menos
dois momentos de analise. Enquanto estratégia de conquista e sobrevivéncia em diferentes
mercados. Enquanto estratégia de “busca por eficiéncia” ou “busca por ativos estratégicos”
que as impulsiona a realizar o IDE em determinado local.

A abordagem originaria dos trabalhos de Hymer, Kindleberger e Caves, tradicdo HKC,
admite gque a existéncia da transnacional depende da propriedade de ativos especificos que
garantam, a esta empresa, vantagens que lhe compensem atuar em um mercado
estrangeiro. As ETs devem possuir ativos Unicos (unique assets) (e.g., inovacGes ou
produtos diferenciados) que podem ser transferidos ao exterior para obter quase-renda. A



partir desta perspectiva, é possivel, de forma imediata, identificar que, desde o inicio da
construcdo da teoria do IDE, tem sido conferida central importancia a inovagdo. Esta é
compreendida como elemento fundamental na determinagdo da competitividade das ETs, 0
que se caracteriza como uma anélise convergente com o enfoque (neo)schumpeteriano.

Quando a andlise se atém aos dois citados objetivos da realizacdo do IDE, ou seja, “busca
por eficiéncia” e “por ativos estratégicos”, encontra que a firma desloca sua atividade
produtiva visando, dentre outras possibilidades, ampliar sua capacitacdo tecnoldgica
através do acesso e interacdo com atividades inovativas desenvolvidas no local de destino
do investimento. Estas consideracdes demonstram a importancia atribuida a inovacdo na
determinacgéo do IDE, conforme sua teoria tradicional.

Contudo, pesquisas tém observado que, na pratica, a acdo das ETs vem fugindo do
comportamento descrito pela teoria do IDE. Trata-se da utilizagdo do mercado financeiro
como alternativa ao lado real da economia, revelando o interesse pela realizacdo de
atividades de curto prazo que proporcionem maior rentabilidade, seguranca e liquidez.
Desta forma, a contribuicdo do IDE para o desenvolvimento dos paises hospedeiros seria
reduzida. Ao invés de colaborar com o aumento da produtividade e da intensidade
tecnoldgica, estaria contribuindo para aumentar as incertezas e a instabilidade de seus
sistemas financeiros locais.

Buscando desenvolver tais consideracdes, este artigo tem como proposta atingir dois
principais objetivos: i) identificar argumentos e evidéncias empiricas que embasam 0S
estudos sobre o aspecto financeiro do IDE e ii) promover uma reflexdo sobre os possiveis
efeitos de uma orientacdo financeira do IDE sobre sua capacidade de realizar atividades
tecnoldgicas.

A metodologia, para tanto, estd baseada em pesquisa bibliografica que se destina,
inicialmente, a fazer um apanhado das contribui¢cbes neo-schumpeterianas, buscando
destacar a importancia da inovacdo no processo competitivo das empresas. Em seguida,
procura apresentar a teoria do IDE, tentando encontrar pontos de convergéncia com a
teoria neo-schumpeteriana, ou seja, que identifiquem o papel das atividades inovativas
naquela elaboracdo tedrica. A quarta secdo tem como objetivo condensar os principais
argumentos tedricos que abordam os aspectos financeiros do IDE, visando realizar um
esforco de catalogacdo destes argumentos e relaciona-los ao interesse potencial das ETs em
realizar atividades tecnoldgicas. Finalmente, seguem as conclusdes.

2 A Visdo Neo-Schumpeteriana: inovagdo como fator dindmico do
desenvolvimento econdmico

E possivel afirmar que Joseph Schumpeter inaugurou uma nova perspectiva teérica acerca
da economia capitalista e de seu desenvolvimento. Sua critica fundamental a construcéo
neoclassica reside na visao de que, para esta, a tecnologia € uma variavel exdgena ao
sistema econdmico. Na teoria schumpeteriana, a tecnologia é considerada como uma
variavel enddgena, incorporada ao sistema.



Dentro de sua l6gica, a inovacao resulta da realizacdo de novas combinagdes e tem carater
técnico e organizacional, desmembrando o préprio objeto da inovacdo (SHIKIDA e
BACHA, 1998; TAVARES, KRETZER e MEDEIRQS, 2005). Schumpeter (1997) chama
de “empresario” 0 individuo que tem como fungdo promover a realizagdo da inovagio. E
descrito como um agente especial, cujo comportamento é a forca motriz de fendmenos
econdmicos significativos. Sdo estes dois elementos, a inovacao e 0 empresario que tornam
possivel o desenvolvimento econdmico em Schumpeter (KUPFER e HASENCLEVER,
2002).

O pensamento de Schumpeter ganhou mais forca com os chamados economistas neo-
schumpeterianos. Os neo-schumpeterianos que se concentram nos estudos das inovagoes
sdo denominados de evolucionistas ou evolucionarios. Embora fundamentais contribuicfes
tenham proporcionado importantes alicerces para a producgédo deste enfoque ao longo dos
anos, tais como: Nathan Rosenberg (1969 e 1982), Christopher Freeman (1974) e Giovanni
Dosi (1984), é possivel admitir que o desenvolvimento da abordagem evolucionista vem
ocorrendo, com maior rigor tedrico e metodoldgico, desde os anos 1980. Destaca-se a
publicacdo de Nelson e Winter (1982), reconhecida pela literatura econdémica por ter
alcancado um nivel consistente de sistematizacdo que a coloca em um patamar de
elaboracdo tedrica alternativa a neoclassica (KUPFER e HASENCLEVER, 2002).

Os evolucionistas consideram a inovacdo como Unico caminho de sobrevivéncia nos
mercados. A concorréncia schumpeteriana, conforme Nelson & Winter (1982), tende a
produzir vencedores e perdedores. Os mais fortes (aqueles capazes de gerar e/ou absorver
tecnologias) sobreviverdo ao se apropriarem de suas vantagens, 0os mais fracos (0s que ndo
investem e ficam a mercé da obsolescéncia técnica) tenderdo a desaparecer (KUPFER e
HASENCLEVER, 2002; POSSAS, 2002, 2008; SHIKIDA e BACHA, 1998; TAVARES,
KRETZER e MEDEIROS, 2005).

A compreensdo de que a firma esta inserida em um cenario complexo e caracterizado pela
incerteza (0 que influencia, dentre outros, a capacidade inovadora das empresas) deu
subsidio e for¢a ao desenvolvimento da abordagem “institucionalista”. O objetivo geral da
“economia institucional” ¢ incluir as instituicdes como varidveis endogenas a analise
econémica. Estas sdo compreendidas como responsaveis por proporcionar um quadro de
estabilidade socio-econdmica em um ambiente competitivo, complexo, em processo de
mudanca, caracterizado pela racionalidade limitada ou situacional e pela incerteza
(FELIPE, 2008; POSSAS, 2002).

Nesta perspectiva, é admitida a necessidade da criacdo de um ambiente micro e
macroeconémico institucional suficientemente previsivel, capaz de estimular o
desenvolvimento de atividades inovativas pelas empresas. Dai a importancia do
entendimento da empresa como uma instituicdo e do ambiente em que se insere como um
conjunto de instituicdes que permitam que a empresa estabeleca uma rotina inovadora
(Schumpeter I1).



O inicio da chamada nova economia institucional (NEI) € atribuida ao artigo de Coase
(1937), no qual apresenta a teoria dos custos de transacdo. Esta teoria foi, posteriormente,
desenvolvida por Williamson (1985)*.

Vale destacar’ que uma parte significativa das contribuicdes deste enfoque examina
transformagdes econdmicas recentes, desde os anos 1970 que ressaltam, dentre outros, a
presenca dos investidores institucionais nacionais e/ou estrangeiros como 0s principais
acionistas de grandes empresas. Participa dessa linha, a “teoria da agéncia”, reconhecida
por tratar do problema relativo a separacdo entre propriedade (controle) e gestdo. Diz
respeito aos sistemas de compensacdo, controle e monitoramento estabelecidos pelo
acionista (principal) de modo a motivar outro individuo (agente) a agir de acordo com 0s
interesses do principal (SIFFERT FILHO, 1998).

Ressalta-se também, como importante abordagem neo-shumpeteriana influenciada pelas
contribuigdes evolucionistas-intitucionalistas, a idéia de “Sistema Nacional de Inovagdo”
(SNI)*. Este conceito foi introduzido por Freeman (1987) e Lundvall (1985) que o definem
como um sistema constituido por elementos e relagbes que determinam, em grande
medida, a capacidade de aprendizado de um pais e, portanto, aquela de inovar e de se
adaptar as mudancas do ambiente (CASSIOLATO e LASTRES, 1999; FREEMAN, 1995).

Albuquerque (1996) ressalta que o SNI pode ser compreendido como uma construgao
institucional resultante tanto de acOes planejadas e conscientes quanto de decisdes nao
planejadas e desarticuladas, mas capazes de impulsionar o progresso tecnologico em
economias capitalistas complexas. Os arranjos institucionais envolvem as firmas, redes de
interacdo do setor industrial e empresarial, agéncias governamentais, universidades e todo
0 sistema educacional, institutos de pesquisa, laboratorios de empresas, atividades de
cientistas e engenheiros, bem como as instituicdes financeiras e todos os responsaveis por
completar o circuito dos agentes que influenciam na geracdo, implementacéo e difusdo das
inovacdes (MATESCO e HASENCLEVER, 1998).

Estas elaboracdes referem-se ao comportamento das firmas em um contexto econdémico
compreendido como incerto, competitivo, dinamico e seletivo. Ambiente compartilhado
tanto por firmas originarias de um determinado local quanto por empresas estrangeiras ou
transnacionais. As ETs, além do desafio da sobrevivéncia em seu préprio pais, precisam
apresentar um diferencial adicional que proporcione sua permanéncia em outros paises. E
nesta perspectiva que se espera que a inovacao figure como elemento de interesse central
destas empresas, como fator fundamental capaz de prover a vantagem especifica que lhe
garanta tal posi¢cdo. Examinar a teoria do IDE, identificando a participacdo da inovacao
nesta abordagem é o objetivo do préximo capitulo.

1 A abordagem dos custos de transagdo estd na base da elaboracdo tedrica do IDE, especialmente relacionada a
“vantagem de internaliza¢do”, conforme sera mencionado na proxima segio.
2 Este destaque deve-se, em grande parte, a importancia deste assunto para o tema central deste texto, pois, como seré
g)ossivel perceber adiante, esta teoria guarda intima relacdo com a percepcéo do caréter financeiro do IDE.

O enfoque do SNI constitui-se em um importante instrumento de analise para a compreensdo da atuacdo das ETs e de
suas atividades de IDE, em especial, tanto na observacdo de seus determinantes quanto de seus objetivos, embora ndo
tenha sido formalmente incorporada em sua andlise. A secdo seguinte abordara esta relagdo.



3 Consideracdes sobre o Papel da Inovagao na Teoria do Investimento
Direto Externo

A reconhecida teoria do IDE, desenvolvida com maior robustez a partir dos anos 1960,
assume que este e direcionado a atividades produtivas, com interesse de longo prazo e
busca, internacionalmente, ativos capazes de fortalecer a capacidade de producdo e
competicdo da ET, dentre outros objetivos.

Dentre os autores que se dedicaram a construcdo desta teoria, aparecem em lugar de
destaque os trabalhos de Hymer (1960 e 1968), Vernon (1966), Kindleberger (1969),
Caves (1971), Buckley e Casson (1976; 1981; 1985) (LACERDA e OLIVEIRA, 2009).

Ressalta-se a elaboracdo referente a idéia de internalizacdo da atividade produtiva em nivel
internacional, atribuida, inicialmente, a Buckley e Casson (1976). Estes afirmaram que
uma empresa pode obter vantagens ao se engajar em uma producdo no exterior ela mesma,
ao invés de usar o mecanismo de mercado. Estes autores buscaram, explicitamente, na
teoria dos “custos de transagdo” uma explicagdo para a vantagem de concentrar certas
atividades dentro da firma em uma transagéo internacional.

A abordagem conhecida como “paradigma eclético” de John H. Dunning analisa 0s
determinantes do IDE baseando-se na interagcdo entre trés fatores ou vantagens. As
vantagens de propriedade (Ownership); as vantagens de localizacdo (Locational) e as
vantagens de internalizacdo” (Internalization) (modelo OLI).

As vantagens de propriedade, com origem na mencionada tradicio HKC, estéo
relacionadas a condicdes proprias da firma e referem-se a ativos monopolisticos tangiveis
ou intangiveis que possam compensar a desvantagem de uma firma operar em um mercado
que ndo o seu. Estas vantagens podem estar relacionadas a um novo produto, inovacoes
protegidas ou ndo por patentes, tecnologia e informacdo, know-how, capacidade gerencial,
facil acesso ao mercado de capitais, capacidade de marketing e habilidades empresariais,
estrutura de incentivos, sistema organizacional etc. (DUNNING e LUNDAN, 2008).

Fica claro, conforme mencionado, o reconhecimento da importancia da atividade
tecnoldgica e inovativa na determinacdo da competitividade dinamica das ETs nesta
abordagem. Por outro lado, evidencia que, além da necessidade da propriedade prévia de
ativos que as diferenciem, faz parte dos objetivos das ETs a procura pela aquisicdo destes
ativos, aspecto que as impulsiona, fazendo com que elas se movimentem e se desloquem
para outros paises.

Originariamente fundamentadas nas idéias de Vernon (1966)°, a emergéncia da economia
global baseada no conhecimento levou estudiosos a desenvolverem abordagens mais

* Esta Gltima elaborada com base nas contribuigdes de Buckley e Casson e nos “custos de transagio”.

® Encontra-se em Vernon (1996) que a localizagdo da producéo, no pais de origem da empresa ou no exterior, depende do
grau de maturagdo do processo de produgdo de um “novo” produto. Sua abordagem, denominada de “ciclo do produto”,
destaca o surgimento de um novo produto (inovacéo) e seu sequencial processo de difusdo no mercado, reconhecendo a
importancia do local de produgdo, seu nivel de desenvolvimento tecno-econdmico e a capacidade de interagdo da firma
com este ambiente, como fundamentais para a deciséo de localizagdo da produgdo da firma. Foi principalmente a partir



dindmicas para a logistica da localiza¢do da atividade das corporagdes e para as vantagens
competitivas das nacOes/regides. Nesta nova perspectiva, as firmas precisam levar em
conta ndo apenas a presenca e 0s custos de fatores de producdo tradicionais, como 0s
custos de transporte, padrdes e niveis de demanda, mas também os fatores relacionados aos
“custos de transagdo”, a dindmica das externalidades, a acumula¢do do conhecimento, ao
aprendizado interativo, a inovacdo e padrdes tecnoldgicos relacionados a espacialidade, a
crescente dispersdo da criacdo de ativos e a necessidade de obtencdo de ativos através da
realizacdo de atividades no exterior e/ou através da exploracdo de aliangas estratégicas
internacionais (DUNNING, 2000).

Esta elaboracao corrobora com a abordagem sobre ‘“‘sistemas nacionais de inovagao” que
contribui tanto para a determinacdo das vantagens referentes a firma (de propriedade)
quanto para determinar as vantagens referentes ao pais (de localizacdo). Neste segundo
caso, o nivel de desenvolvimento do sistema de inovacdo de um determinado pais devera
influenciar no tipo de investimento recebido por ele, em especial, no grau de
desenvolvimento tecnolégico da atividade a ser desenvolvida pela ET.

Nesta direcdo Dunning e Lundan (2008) argumentam que quando uma firma decide
investir diretamente no exterior, ela estard obedecendo a metas previamente tracadas que
podem ser divididas em quatro objetivos principais: exploracdo de recursos naturais
(resource seeking); exploracdo do mercado local (market seeking); busca por eficiéncia
(efficiency seeking) e busca por ativos estratégicos (strategic asset seeking).

Os dois primeiros objetivos sdo mais comumente apontados como objetivos tradicionais da
firma que, com os avancos tecnoldgicos e o processo de liberalizacdo e desregulamentagéo
a nivel mundial, tornam-se cada vez mais “secundarios” em relagdo aos objetivos centrais
das ETs. As pressdes competitivas impulsionam as firmas a obterem economias na
diversificacdo e integracdo geografica da producdo, buscando fundamentalmente a
eficiéncia e a valorizacdo de suas posices competitivas®.

O terceiro objetivo, a producéo integrada dentro de sistemas corporativos orientados para a
eficiéncia, significa que as firmas fragmentam geograficamente suas atividades ou sua
producdo em varios estagios, de acordo com as vantagens comparativas/competitivas de
diferentes locais. Neste caso, a filial estrangeira pode exercer atividades inovativas.

Assim, para obter ganhos de eficiéncia, as transnacionais buscam produzir em diferentes
paises, e adquirir vantagem através dos diferentes atributos culturais, arranjos
institucionais, sistemas econdmicos e politicos, e estruturas de mercado que 0s varios
paises oferecem (DUNNING e LUNDAN, 2008). Nestes termos, as filiais participam de
forma mais ativa dos fluxos produtivos da rede mundial, assumindo diferentes posicoes,
tais como: estratégias produtivas, tecnoldgicas e de gestdo (LAPLANE e SARTI, 1997).

O quarto tipo de objetivo refere-se a busca por ativos estratégicos. Neste, as ETs adquirem
os ativos de corporacOes estrangeiras, objetivando promover suas estratégias de longo

destes aspectos que contribuiu para a elaboracdo das vantagens de localizacdo da teoria do IDE (LACERDA e
OLIVEIRA, 2009).

® Conforme seré possivel observar mais adiante, a tendéncia & preferéncia por estes dois tipos de objetivos (eficiéncia e
ativos estratégicos) esta intimamente relacionada ao carater financeiro do IDE.



prazo, especialmente, a de manter ou fortalecer sua competitividade internacional, ou a de
enfraquecer a de seus competidores.

Na grande maioria dos investimentos estratégicos, que sdo principalmente realizados
através da fusdo ou aquisicdo, ou joint-venture, espera-se que o investimento traga alguns
beneficios para a organizacdo da qual a transnacional faz parte, como: abertura de novos
mercados, criagdo de sinergias de P&D, economias de producdo, etc. (DUNNING e
LUNDAN, 2008).

Pode-se ressaltar, neste contexto, o caso em que o IDE inclui a instalacdo ou aquisi¢éo de
laboratorios de P&D em outros paises. Porém, alerta Chesnais (1996) que, como 0s paises
que oferecem melhor desempenho tecnoldgico sdo os desenvolvidos, é explicito que a
esmagadora maioria deste tipo de investimento ocorra entre eles. Além disso, este tipo de
investimento esta fundamentalmente relacionado com as empresas que participam de
setores de alta tecnologia, pois sdo estas que buscam ter contato com 0S progressos
cientificos e tecnolégicos a nivel mundial.

Esta teoria, porém nédo apresenta o debate que questiona o carater estritamente produtivo e
de longo prazo do IDE e identifica movimentos de capitais de curto prazo cada vez mais
intensos e influenciados pelo chamado lado financeiro da economia, associados a este tipo
de investimento. O capitulo seguinte pretende estudar estes aspectos, discutindo sua
influéncia sobre o desenvolvimento de atividades tecnologicas das transnacionais que
poderia estar sendo preterido em prol de atividades de curto prazo e mais liquidas. Desta
forma, estaria em questdo a tdo propalada contribuicdo positiva do IDE aos paises em
desenvolvimento. Ao invés de ampliarem a produtividade e intensificarem o uso da
tecnologia, estariam apenas contribuindo para o aumento das incertezas e instabilidade do
sistema financeiro local.

4 O Carater Financeiro do IDE e sua Influéncia sobre o Potencial
Desenvolvimento de Atividades Tecnologicas das ETs

Expoentes linhas de pesquisa vém questionando o carater exclusivamente produtivo e de
longo prazo do IDE, referindo-se ao aspecto financeiro e cada vez mais volatil que vem
apresentando o investimento estrangeiro contabilizado como direto. Tedricos como Chang
(2007) Chesnais (1996), Cintra (1997); Claessens, Dooley e Warner (1995) e Kregel
(2004) observam que as caracteristicas tradicionais atribuidas ao IDE devem ser
relativizadas, em especial a partir dos anos 1980, com a intensificacdo dos processos de
liberalizacdo, desregulamentacdo financeira e cambial e privatizacdo. E o chamado
movimento de financeirizacdo da economia.

A recente crise financeira internacional, iniciada em meados de 2007, tem reacendido o
debate sobre a maior volatilidade do IDE, fruto da atuacdo financeira das ETs (FARHI e
BORGUI, 2009), que havia sido bastante intensa nos anos 1990.



Este debate estd baseado, dentre outros, na observacdo empirica acerca de certos
comportamentos das ETs. Visando conhecer os argumentos defendidos nestas percepcdes,
foi realizado um esforco de elencar remarcados comportamentos daquelas empresas,
conforme ressaltado pelos estudiosos do assunto’. Estes foram resumidos em 10
caracteristicas, a saber:

e Aumento do volume de ativos financeiros negociados por ETs, passando,
estas, a se destacarem como importantes atores nos mercados financeiros
internacionais;

e Direcionamento de grande parte dos lucros “reinvestidos” das ETs para
ativos financeiros (portanto, ndo redirecionados a atividade produtiva);

e Expressiva participacdo de investidores institucionais no controle acionario
e nas decisoes das ETs;

e Fortalecimento do poder dos acionistas, em especial dos investidores
institucionais, avaliando a empresa a partir de critérios financeiros, tais
como a elevacgédo do valor acionario e a possibilidade da realizacdo de lucros
financeiros rapidos que esta alta possa proporcionar;

e Propagacéo da logica da decisdo financeira para todas as atuagdes do grupo.
Através da comparacdo constante entre os ativos, privilegiam-se as
atividades que proporcionam maior liquidez e seguranga na rentabilidade
(obtengdo de “lucros” de curto prazo), descartando alternativas que carecem
de maior prazo de maturagéo;

e Centros financeiros comandam a estratégia de valorizacdo dos ativos da
empresa transnacional (holdings). Estes administram tanto a atuacgdo
financeiras quanto a gestdo centralizada de atividades produtivas proprias
ou de empresas subcontratadas no exterior (conseqliente do
desmembramento da producdo em partes, espalhadas nos mais diversos
paises);

e Concentracdo das atividades da empresa em seu ‘“negdcio central”,
acarretando reducdo do leque de producéo e desemprego;

e Pulverizacdo da propriedade do capital das empresas, acarretando elevada
rotatividade desse controle (movimentos volateis e especulativos);

e Rapidez na compra e venda de empresas, ou de parte delas, resultante dos
movimentos de F&A e privatizacdes, em detrimento dos investimentos do
tipo greenfiels;

e Saneamento e reestruturacdo de empresas adquiridas atraves de F&A e
privatizacGes, com o objetivo de revendé-las (atuacdo especulativa).

Segundo Scherer (1999), ndo tem sido devidamente considerado que o processo de decisao
empresarial, incluindo-se 0s investimentos transnacionais, encontra-se, cada vez mais,
submetido a uma ldgica financeira, 0 que impde uma outra natureza de exigéncias quanto a
rentabilidade, ao prazo de maturacdo e a forma desses investimentos. Essa omissdo tem sua
origem, pelo menos em parte, nas dificeis delimitacdes conceituais entre investimento
direto estrangeiro e investimento externo de portfélio. O primeiro, a priori, inteiramente
guiado por questBes produtivas, e 0 segundo, por gquestdes financeiras.

" Estes destaques sdo resultado de um esforgo dos autores, de catalogacéo das observacdes feitas por pesquisadores
dedicados aos estudos sobre o comportamento das ETs.



4.1 IDE versus Investimento de Portfélio

A distincdo entre IDE e o chamado investimento de portfolio é tanto qualitativa quanto
quantitativa. Conforme definido pelo FMI (Fundo Monetario Nacional) e OCDE
(Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico)®, o IDE é caracterizado
pelo aporte internacional de capital em atividade produtiva, com interesse de longo prazo
no gerenciamento da empresa receptora. O investimento de portfélio é definido como uma
transacdo transfronteira que envolve instrumentos de divida ou titulos de capital,
tipicamente destinados a negociabilidade. Neste caso, o aporte de capital na compra de
acoes, r;éo se configura em intencdo de influenciar na conducdo da empresa que o
recebeu’.

Porém, a partir do contexto de desregulamentacdo financeira e cambial, sobretudo
intensificado nos anos 1980, os movimentos de curto prazo relacionados ao IDE tém se
mostrado freqiientes. A postura das empresas passou a refletir “estratégias de gestdo
financeira mediante monitoramento do fluxo de caixa, operacdes de F&A, e uso dos
mecanismos de protecdo e aproveitamento das possibilidades de ganho provenientes das
flutuacdes das taxas de juros e de cambio” (BORGUI e ROCHA, 2010, p. 8).

Chang (2007, p.74)'° atesta que, principalmente quando um pais tem um mercado de
capital aberto, o IDE pode tornar-se mais liquido e conseguir o envio de recursos para fora
rapidamente. A subsidiaria estrangeira pode usar seus ativos para pedir empréstimos em
bancos domeésticos, trocar o dinheiro por moeda estrangeira e envia-la para fora do pais.
Ou, a empresa matriz pode solicitar a amortizacdo de empréstimo intra-companhia por ela
realizado para uma subsidiaria estrangeira (este emprestimo é contabilizado como IDE).

Salienta Scherer (1999) que a forma como se diferencia o IDE do investimento
internacional de portfélio faz do interesse produtivo, ou financeiro, a fronteira mesma que
separa um tipo de investimento do outro. Contudo, argumenta que, sem negar suas
fronteiras, deve-se reconhecer que a evolucdo econdmica contemporanea mostra que 0S
determinantes produtivos do investimento encontram-se, grosso modo, sob o crivo de
parametros estritamente financeiros, 0 que aumenta a opacidade dessa diferenciacao.

4.2 Empresas Holdings

Outra caracteristica atribuida ao processo de financeirizacdo das empresas decorre da
observacdo de que 0s grupos transnacionais, cada vez mais, estruturam suas atividades a
partir de centros financeiros, 0s quais comandam a estratégia de valorizacdo de seus ativos
segundo uma logica financeira (CHESNAIS, 1996; SCHERER, 1999).

& Conforme a 62 edicéo do Manual do Balanco de Pagamentos do FMI (FMI, 2009).

°® Em termos quantitativos, o interesse do investidor estrangeiro no controle de uma empresa é representado pela
aquisicdo de, pelo menos, 10% de suas a¢des ordinarias. Uma participacdo inferior a esta serd contabilizada como
investimento de portfolio (FMI, 2009). Assim, o grau de reversibilidade do IDE seria bastante inferior ao de portfélio,
cujo carater temporal é de curto prazo.

Y Traduczo do autor.



Neste contexto, a forma de organizagédo das ETs tem se pautado pela centralizag&o de duas
frentes de atuacéo: a gestdo das atividades financeiras e das redes de atividades produtivas
segmentadas internacionalmente. E o que Chesnais (1996) aponta como a constituicdo das
ETs na forma de holdings, organizadas a partir de um centro financeiro.

A “parcelizacao” e a descentralizagdo das atividades produtivas do grupo combinam-Se
com a existéncia de um centro de decisdo financeira, ao qual as unidades produtivas
descentralizadas estdo subordinadas. Tal situacdo, conforme ressalta Chesnais (1996),
conduz a uma assimetria interna de poder, na qual a l6gica financeira do centro tende a ser
"internalizada™ pelas unidades produtivas em suas decisbes. Ao mesmo tempo, a
constituicdo das ETs como holdings organizadas a partir de um centro financeiro, faz com
que os diferentes elementos constitutivos do grupo sejam, para tal centro, comparaveis
simplesmente a ativos financeiros.

A observacéo destas caracteristicas é compativel com os objetivos do IDE apresentados em
sua teoria, em especial no que tange a busca por eficiéncia (efficience seeking) relativa a
parcelizacdo da producdo das ETs. Contudo, a teoria ndo alcanca os aspectos financeiros
que permeiam estas atividades e, consequentemente, seus efeitos sobre os interesses da
firma. Se a busca é pelo curto prazo, liquidez e seguranca, ndo parece caber, nestes
objetivos, o direcionamento da firma para acdes relativas ao desenvolvimento tecnolégicos
e a inovagéo.

Portanto, percebe-se que em sua “busca por eficiéncia”, a disposi¢cdo das ETs para o
desenvolvimento de atividades tecnoldgicas ocupa um lugar de segundo plano, ou mesmo
de perda de interesse, restringindo-se a geréncia de atividades subcontratadas
internacionalmente, devido ao processo de racionalizacdo, concentracdo em negocios de
interesse central e obtencdo de maior rentabilidade, flexibilidade e rapidez proveniente das
vantagens proporcionadas por estas praticas. Assim, o resultado desta atuacdo, ao contrario
de privilegiar a valorizacdo das especificidades relativas ao conhecimento cientifico e
tecnoldgico de cada local de producdo, tem levado a realizacdo de atividades de baixo
conteddo tecnoldgico, aproveitando mao-de-obra ou recursos naturais abundantes e pouco
especializados. A precarizacdo das relacOes trabalhistas e a exploracdo do baixo poder de
barganha das empresas subcontratadas parecem ser as principais conseqiiéncias destas
praticas.

Dentre outros, a busca por maior liquidez e a comparacdo constante entre o rendimento dos
ativos conduzem a preferéncia por “lucros” de curto prazo, descartando alternativas de
investimentos que carecem de maior prazo de maturacdo, mesmo que isto venha a
comprometer a capacidade de crescimento futuro da empresa. Neste sentido, 0s grupos
transnacionais, muitos deles com participacdo representativa de investidores institucionais
em suas geréncias, aparecem como importantes atores dos mercados financeiros
internacionais.



4.3 A Presenga dos Investidores Institucionais

Os investidores institucionais tém papel relevante nesta estrutura, na medida em que vém
assumindo importantes participacBes acionarias nos grupos industriais, exercendo
influéncia decisiva sobre os rumos das empresas.

A presenca de investidores institucionais como importantes acionistas das empresas revela
uma das dimensdes centrais do novo padrdo de gestdo da riqueza. Esta participacédo
contribuiu para alterar as regras de gestdo no interior da firma, levando os executivos a
administrarem a corporacdo com o objetivo de “criar valor ao acionista”, ou seja, aumentar
o valor da empresa para maximizar a riqueza de seus proprietarios, seguindo 0s preceitos
de gestdo da governanga corporativa (corporate governance) (ALMEIDA e MOREIRA,
2012; BORGUI e ROCHA, 2010; CHESNAIS, 1996; CINTRA, 1997).

Compativel com a teoria do agente-principal, esta preocupagdo em harmonizar o interesse
dos proprietarios com o dos gerentes caracteriza-se, no atual contexto econdmico
internacional, pelo predominio da valorizagdo do capital por meio de politicas de curto
prazo.

Imposto pelos mercados financeiros e frequentemente agravado pelo ingresso massivo de
fundos de pensdo e companhias de seguros na propriedade do capital, esse horizonte de
curto prazo se impde quase gque sistematicamente as custas do emprego, do investimento, e
da pesquisa industrial nos setores menos "“rentaveis" (CHESNAIS, 1996).

A forma de controle de propriedade das empresas ndo financeiras tem sido alterada,
conforme destaca Plihon (2004)*!, em razdo da maior pulverizacéo do capital. Isto significa
uma elevada rotatividade desse controle, resultando em maior liquidez do investimento
produtivo, bem como contribui com a dinamizacdo das formas de valorizacdo patrimonial
como F&A e compras alavancadas. Essa maior liquidez dos ativos produtivos enseja
modificagdes na governanca das empresas, cujo principal objetivo passa a ser a citada
maximizacdo do valor acionario.

Cabe refletir e questionar como se posiciona 0 empresario schumpeteriano neste novo
modo de operacionalizagdo do sistema capitalista. Transformou-se no gestor que
consensua com o0s interesses dos controladores das empresas, objetivando valorizar as
acOes e 0s ganhos de curto prazo para os proprietarios? Ou ainda existe, em propor¢do
inferior, buscando brechas de oportunidade e permanecendo como agente indispensavel ao
processo de acumulacdo capitalista, mesmo sob orientacdo financeira? Ou, pode-se ainda
perscrutar, encontra-se principalmente dedicado a desenvolver inovac6es financeiras que
proporcionem o rendimento, a seguranca e a liquidez almejada pelos proprietarios, na
medida em que percebe ser preferivel o rendimento ao lucro ou, pelo menos, confundindo
a distin¢do dos dois nos ganhos dos proprietarios?

1 plihon (apud CARNEIRO, 2007, p.3-4)



4.4 A Aplicagédo Financeira dos Lucros “Reinvestidos” das ETs

Devem ser considerados como elemento de influéncia central neste movimento de
financeirizagdo, os denominados “lucros reinvestidos” das ETs. Chesnais (1996) salienta
que, para estes, deve ser dada atencdo especial, pois passaram a ser direcionados a
aplicacOes financeiras e ndo reinseridos na atividade produtiva, conferindo carater volatil a
um recurso contabilizado como de longo prazo.

Kregel (2004) argumenta que, ao considerar que no conceito de IDE sejam registrados os
lucros reinvestidos, admite-se 0 aumento do estoque de IDE no pais sem que tenha
ocorrido realmente um novo aporte de capital ou um fluxo adicional de moeda estrangeira.
Conquanto o pais receptor possa considerar os fluxos de reinvestimento como investimento
direto, o investidor pode considera-los como um retorno que nao precisa ser
necessariamente investido em empreendimentos produtivos, mas sim em ativos financeiros
domésticos liquidos. Portanto, embora registrados como IDE, “tais fluxos sdo equivalentes
a investimentos de portfélio de curto prazo, tanto de fato como na intencdo” (KREGEL,
2004, p. 44).

Tal comportamento contrapde a expectativa de que o retorno dos investimentos seja
direcionado ao financiamento de atividades de maior risco, como € o caso dos gastos em
P&D e demais despesas proprias das atividades inovativas. A compreensdo de que as
empresas preferem usar o capital proprio em investimentos de maior risco, corrobora com
a percepcdo do desinteresse das empresas por este tipo de investimento, tendo em vista a
observacdo de que os lucros operacionais, quando ndo repatriados na forma de dividendos,
tém sido destinados ao mercado financeiro.

As inovacg0es financeiras vém contribuindo sobremaneira para este processo, tornando o
impacto de curto prazo do IDE téo volatil quanto o dos fluxos de portfélio. (CARNEIRO,
1999, p.19). “Por isso, a expectativa de variacdo dos precos dos ativos financeiros passou a
exercer um papel muito relevante nas decisdes das empresas e bancos, e 0s lucros
financeiros a superarem como tendéncia os lucros operacionais.” (TAVARES e
BELLUZZO, 2004, p. 127).

4.5 O Papel das Fusdes e Aquisicdes (F&A) na Orientacdo Financeira das ETs

A maior volatilidade do IDE é também atribuida aos intensos movimentos de fusdes e
aquisicbes (F&A) e as privatizacbes. Além da preferéncia por esta modalidade, em
detrimento dos investimentos do tipo greenfields, a compra e venda de empresas, ou de
parte delas, vem ocorrendo com elevada rapidez e com objetivos considerados
especulativo. A légica seguida, dentre outros, pode estar relacionada a obtencdo de ganhos
no curto prazo a partir da comercializacdo de acdes pulverizadas das empresas, conforme
comentado. Pode também refletir o interesse de que as empresas adquiridas sejam
saneadas, reestruturadas e depois revendidas a um preco maior que o de compra. Ou pode
revelar a movimentacdo das empresas em direcdo a racionalizacdo de suas atividades e
concentracdo de seus negocios naqueles de interesse central.



Salienta-se a correspondéncia da observacgdo destes movimentos com os objetivos descritos
na teoria convencional do IDE, em especial referente a busca por eficiéncia e a busca por
ativos estratégicos. A apresentacdo tedrica destes objetivos, contudo, ndo aborda o
interesse financeiro e especulativo, restringindo-se ao aspecto do lado real e da busca por
competitividade das empresas.

Como consequéncia, esta analise ndo consegue captar importantes efeitos destes
movimentos sobre o interesse tecnoldgico das empresas. De pronto, é possivel argumentar
que, ao contrario dos investimentos do tipo greenfield que se caracterizam pela instalacdo
de novas plantas produtivas, 0s movimentos via F&A e privatizacBes referem-se apenas a
mudanca de propriedade de unidades produtivas ja existentes e, geralmente, passam por
um processo de saneamento e racionalizacdo. Este processo, em muitos casos, esta
relacionado ao cancelamento das atividades mais intensivas em tecnologia,
desverticalizacdo da producdo e processo de subcontratacdo ou compra internacional de
insumos, dentre outros. Neste caso, a preocupac¢do da ET consiste em se concentrar em seu
core business, acarretando, comumente, reducéo do leque de producdo e desemprego.

Admite-se, neste contexto, que as F&A, as privatizacOes, a pulverizacdo do capital e a
troca constante de proprietarios afetam negativamente as politicas de inovacdo das
empresas, desestimulando a realizacdo de acdes, cujos resultados dependam de tempo, se
mostrem incertos e apresentem sunk costs. A dindmica buscada e a da rentabilidade e ndo a
da competitividade.

E a partir das observacdes destacadas neste texto, dentre outras, que autores como Moreira
e Almeida (2012) argumentam que o IDE, ndo necessariamente, deve ser compreendido
como uma alternativa para uma transformacdo na estrutura produtiva, capaz de levar a
especializacdo em setores estratégicos e aumento sistémico de produtividade das
economias emergentes. Na verdade, a entrada de IDE, no contexto de abertura comercial e
financeira, implicaria, muitas vezes, no fechamento de empresas com atividades intensivas
em tecnologia e/ou na supressdo de geradoras de alto valor agregado. Os incrementos nos
niveis de produtividade em decorréncia da introducdo de novas tecnologias podem ficar
restritos as préprias atividades sem grandes efeitos secundarios sobre a producdo e
tecnologia.

Embora esta perspectiva do IDE deva ser considerada e avaliada, cabe ponderar se esta
movimentacdo mais intensa das ETs em direcdo ao mercado financeiro refere-se a uma
acdo propria destas, ou tem refletido um comportamento comum, independente da empresa
ser local, regional, nacional ou internacional. A busca por “lucro” rapido; a administracao
diversificada dos recursos da empresa que passam a ser direcionados para atividades mais
rentaveis, seja no mercado produtivo ou financeiro; a racionaliza¢do das atividades das
empresas que se concentram em negécios considerados de importancia central, reduzindo
seu tamanho; a preferéncia pelo investimento na forma de F&A em detrimento da
criacdo/ampliacdo da capacidade produtiva, dentre outros, sdo movimentos que nado
parecem estar restritos aos grupos transnacionais, mas estdo também na ordem do dia das
empresas nacionais (independentemente de seu alcance geografico).



Na verdade, tais comportamentos parecem depender, fundamentalmente, do potencial de
acesso das empresas ao mercado financeiro, se configurando em uma pratica comum as
empresas, em geral, no atual estagio do desenvolvimento capitalista.

Sinalizando nesta direcdo, Farhi e Borgui (2009) citam que a maioria das grandes empresas
montou sofisticados departamentos financeiros aptos a gerenciar riscos dos mais
diferenciados ativos. Porém, argumentam que este movimento ndo se restringiu as grandes
corporacBes. Embora isso se manifeste, de maneira mais nitida, nas corporagdes
internacionais, aquelas que se limitam ao &mbito doméstico incorporaram 0 mesmo estilo
de gestdo financeira (FARHI e BORGUI, 2009; BORGUI e ROCHA, 2010).

E possivel que a percepcdo, de forma remarcada, da atuacdo das transnacionais nesse
processo, se deva ndo apenas pelas grandes proporcbes e alcance geogréafico de seus
negdcios, que lhes conferem elevada visibilidade, mas tenha sido favorecida pelas
inovacdes tecno-financeiras que permitiram maior abrangéncia e uma movimentagao mais
intensa de recursos a nivel internacional. Acredita-se que o dinamismo e o volume de
recursos envolvidos nas transacdes destas empresas tenham ofuscado, pelo menos em
parte, 0 movimento de empresas limitadas ao territorio nacional, mas que assumem o
mesmo comportamento gerencial, sob orientacdo financeira, de suas atividades.

Assim, a maior volatilidade atribuida ao IDE e, consequentemente, as atividades das ETs,
ndo estaria restrita a estas. Na verdade, se configuraria em um novo padrdo de
comportamento das empresas em geral, baseado em uma gestdo mais flexivel, na medida
em que as empresas se encontram mais afeitas a0 mercado financeiro como opcao para
diversificacdo de suas atuacOes, e a busca por retornos mais rapidos para Sseus
empreendimentos, sejam produtivos ou financeiros, impactando negativamente sobre o
potencial interesse das empresas na realizacéo de esforgos tecnoldgicos.

5. Concluséao

A teoria do IDE reconhece o papel central desempenhado pelo esfor¢o inovador para as
empresas que atuam em diferentes mercados, dado seu carater produtivo, estavel e de
longo prazo. Contudo, importantes pesquisas vém crescentemente questionando estas
caracteristicas, consideradas intrinsecas a este tipo de investimento, a partir da percepcao
de que esta modalidade de capital tem apresentado movimentos cada vez mais volateis e de
curto prazo, obedecendo a critérios financeiros na determinacdo de suas politicas de
atuacéo.

Contudo, esta diversificacdo das atividades das empresas em direcdo ao mercado
financeiro, parece se apresentar como orientacdo comum também as empresas com atuacao
restrita a mercados locais. Na verdade, refletem um novo “comportamento padrdo” no
atual momento do desenvolvimento econémico capitalista. Esta gestdo financeirizada das
empresas € permitida e estimulada pelas inovacdes financeiras e pelos retornos rapidos em
suas aplicacdes que parecem apresentar melhor custo de oportunidade na concorréncia com
o lado real da economia.



Portanto, a primeira concluséo deste trabalho sugere que tais observacdes sdo traduzidas
em um novo padrdo de comportamento empresarial, construido desde o final dos anos
1970, em decorréncia dos movimentos liberalizantes ¢ das “novas” relagdes econdomico-
financeiras favorecidas pelas inovagdes do sistema capitalista.

Assim, admite-se 0 estabelecimento de um novo status quo, de uma nova cultura de gestéo
empresarial que busca, a partir da diversificacdo de suas atividades para 0 mercado
financeiro, resultados mais réapidos, flexiveis e, na medida do possivel, mais previsiveis.

Na verdade, este direcionamento representa mudangas nas relacbes de producdo que
influenciam fatores humanos e culturais, dentre outros, e acarreta novas tendéncias e
desafios ao desenvolvimento da capacidade cientifica, tecnoldgica e de inovacéo.

Salientando seus reflexos sobre o interesse na realizagdo de atividades tecnoldgicas pelas
empresas, em especial as transnacionais, apresenta-se a segunda conclusdo captada neste
texto. O comportamento financeiro das empresas interfere negativamente em seu potencial
interesse na realizagdo de atividades tecnolégicas. A busca por retornos que exigem menor
prazo de maturacdo, menos risco e liquidez desestimula o investimento em atividades
tecnoldgicas e em esforcos inovativos.

Percebe-se, entdo, uma contradi¢cdo no atual estagio de desenvolvimento capitalista que, a
priori, reconhece o investimento em conhecimento, tecnologia e inovagcdo como fator
essencial a competitividade e a selecdo das empresas nos mercados (um ambiente de
incerteza e de racionalidade limitada), mas, a0 mesmo tempo cria mecanismos e inovacgoes
financeiras que desestimulam a atuacdo das empresas nestas frentes, buscando, nos
movimentos financeiros, elevados niveis de rentabilidade, liquidez e seguranca.

O resultado deste novo comportamento empresarial respinga na contribuicdo do IDE para o
desenvolvimento dos paises. Se estes investimentos poderiam, através de seu
comprometimento de longo prazo e busca de eficiéncia proporcionar aumento de
produtividade e maior intensidade tecnoldgica para os paises hospedeiros, a partir deste
novo comportamento esta contribuicdo fica seriamente prejudicada, salvo uma forte
regulamentacdo do investimento de portfélio para diferencia-lo do IDE e vice-versa. A
questdo que fica é qual seria o impacto de uma forte regulamentacéo sobre o fluxo do IDE
se ela ndo for adotada pela totalidade das economias mundiais.
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