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Resumo

O presente artigo apresenta uma analise sobre o conceito de Investimento Externo Direto
(IED) em relacdo a sua aplicacdo e sua funcdo no contexto global de empresas
internacionalizadas. Para tanto, se fez uso de trés pilares basicos para essa analise: conteudo,
processo e contexto para melhor explicar como essa concepcdo tem mudado ao longo dos
anos. Finalmente, apresenta-se uma percep¢ao que investimento externo direto, considerando
atuacdo das firmas internacionalizadas, € de dificil identificagio uma vez que o fluxo
financeiro internacional vai além das atividades operacionais da firma.
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Abstract

This paper presents an analysis of the concept of Foreign Direct Investment FDI in relation to
its application and its role in the global context of internationalized companies. For this
purpose, three basic pillars have been used for this analysis: content, process and context to
better explain how this conception has changed over the years. Finally, it is presented a
perception that direct investment, considering the internationalized firm's performance, is
difficult to identify since the international financial flow goes beyond the firm's operational
activities.
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1. Introducéo

A forma de investimento das organizacdes tem passado por mudancas significativas
ndo s6 em funcdo da maneira como elas realizam suas transagfes, mas também sobre a
natureza da percepgéo de aplicagédo dessas operagoes.

A mudanga no conceito de internacionalizacdo da firma pode ser considerada um
contexto importante para compreensdo de como as organizacGes tém se mostrado mais
dindmicas na frenética arena de mercado. O processo de internacionalizacdo tradicional de um
gradiente de quatro niveis proposto pela escola de Uppsala (JOHANSON e VAHLNE, 1977)
tem sido pouco corroborado no contexto de firmas mais recentes como as global borns
(MCDOUGALL e OVIATT, 1994).

Essa mudanca conceitual tem reflexos importantes nas operacdes realizadas pelas
empresas. Para Johanson e Vahlne (1977), o investimento direto no mercado externo o IED é
o0 nivel mais maduro do processo de internacionalizacao da firma. Os autores entendem que a
empresa que investe diretamente no mercado externo ja teve oportunidade de fazer transacdes
menos complexas que permitiram aprendizado sobre o mercado em prospec¢do (exportacao
indireta, exportacdo direta, joint ventures).

Assim como as empresas ndo precisam passar por esse caminho linear para investir no
mercado internacional, o empreendimento nascente ja pode ter como estratégia internacional
mercados-alvo.

Nesse sentido, Lee, Hong e Makino (2016) explicam que as empresas multinacionais
de servicos e de manufatura tém diferentes responsabilidades e caracteristicas especificas de
localizagdo ao realizar investimentos estrangeiros diretos (IED) e que essas diferencas
influenciam suas localizacdes finais no mercado. J& Conconi, Sapir, Zanardi (2016) afirmam
que a maioria das empresas iniciam as atividades de mercado via exportacdo antes de investir
diretamente, pois empresas estdo incertas quanto a sua rentabilidade em um mercado externo.
Em destinos mais incertos, as empresas atrasam a entrada de IED experimentando mais tempo
nas exportacoes antes de estabelecer filiais estrangeiras.

Em uma perspectiva politica, Duanmu e Urdinez (2017) afirmam que h&a uma relagdo
entre a influéncia politica dos Estados Unidos da América na distribuicdo global do
investimento estrangeiro direto da China cujas empresas reduzem estrategicamente o
investimento nos paises hospedeiros sob influéncia politica significativa dos EUA. Os
resultados sugerem que o governo chinés usa o IED como forma de diplomacia econdmica

Para conhecer de forma mais aprofundada um conceito organizacional se faz
necessario conhecer a trajetoria historica, contextual e teérica que o gerou (HABERMAS,
1982). Essas perspectivas permitem perceber que o conceito de IED tem sido aplicado de
maneiras distinta. Os fluxos trimestrais de IED para dentro e para fora de um pais sdo quase
sempre muito parecidos — e ndo faz muito sentido imaginar que um pais fica mais atrativo
para estrangeiros e ao mesmo tempo fica mais disposto a investir 14 for a (BLANCHARD et



al. 2016). Nesse sentido, o presente artigo apresenta uma analise conceitual do IED do seu
contexto historico, processo de transformacao tedrica e conteudo.

2. Conteudo — conceito e aplicacdo de Investimento Externo Direto

Existe uma literatura sobre determinantes do IED entrante esclarece as forgas que
provavelmente tem um impacto semelhante no investimento doméstico (MOOIJ e
EDERVEEN, 2003; LEE, HONGE e MAKINO, 2016; CONCONI, SAPIRE e ZANARDI,
2016; DUANMU e URDINEZ, 2017).

Os fluxos de capital estrangeiro sdo definidos como investimento estrangeiro nos
casos em que o investidor controla menos do que alguma proporcéo fixa do capital social que
é investido canalizados através de intermediarios financeiros, como fundos muatuos ou fundos
de pensdo.

O investimento estrangeiro direto €, de acordo com as diretrizes do Fundo Monetario
Internacional - FMI, definido como investimentos estrangeiros em que o investidor possui
mais de 10% do capital investido. Isso, geralmente, refere-se a investimentos de
multinacionais em empresas controladas no exterior, como filiais ou subsidiarias.

Os fluxos de IED consistem em duas grandes categorias: (a) transferéncias liquidas
diretas da controladora para uma subsidiaria estrangeira, por meio de capital préprio ou
divida, e (b) ganhos reinvestidos por uma filial estrangeira. Outras formas de financiar os
investimentos de subsidiarias, tais como empréstimos locais ou emissao local de acdes. Nesse
sentido, o IED pode subestimar o investimento total de empresas que sdo controladas pela
matriz (MOOIJ e EDERVEEN, 2003).

A informacdo estatistica sobre IED envolve fluxos financeiros que ndo correspondem
necessariamente a alocacao de investimento real. De fato, o IED compreende varios tipos de
capital. Em principio, ele contém investimentos reais em instalacfes e equipamentos sob a
forma de novas instalagdes e equipamentos ou de expansdo das instalagbes. Em segundo
lugar, uma grande parte do IED consiste nos fluxos financeiros associados as fusfes e
aquisicoes. Isso resulta em uma mudancga de propriedade sem qualquer investimento real.
Joint ventures e aumentos de capital também sdo considerados como tipo de categoria de
IED. Em segunda analise, pode-se considerar que esse € um ponto importante de mudanca do
ponto de vista pragmatico e tedrico da construcdo do conceito. H& uma mudanca
paradigmatica conceitual (KUNH, 1996).



3. Processo — a estratégia de investimento direto

As decisbes tomadas pelas multinacionais para realizar o IED sdo geralmente
complexas. A abordagem eclética desenvolvida por Dunning (1981) demonstra que uma
multinacional que busca maximizar o valor da empresa, o IED é atraente se as condi¢des do
chamado OLI forem atendidas, referindo-se a Propriedade, Localizacdo e Internacionalizacao.

Em primeiro lugar, deve haver uma vantagem de propriedade para a multinacional
relativa a propriedade por empresas locais. Isso pode se relacionar ao conhecimento
tecnoldgico ou organizacional especifico da multinacional, mas também poderia estar
relacionado a questfes tributarias. Em segundo lugar, deve ser atraente para a multinacional
produzir no exterior por causa de alguma vantagem comparativa na escolha da localizacéo.
Caso contrario, a multinacional teria optado por exportar, em vez de investir. Finalmente,
deve ser atraente para realizar atividades dentro da multinacional, ao invés de compra-las ou
alugé-las de outras empresas.

Os impostos também podem ser um fator que determina a atratividade de um local
para a realizagdo de investimentos. Entretanto, 0s impostos s&o um dos muitos fatores
locacionais potenciais. Outros fatores incluem uma boa infraestrutura, a disponibilidade de
trabalhadores com bom conhecimento, a proximidade de mercados ou a proximidade de
outros negocios devido a beneficios de rede e aglomeracao.

O conceito de vantagens absolutas (Adam Smith, 1776) e vantagens comparativas
(David Ricardo, 1821) consideravam o resultado da balanca comercial de dois paises segundo
a sua capacidade de producéo de determinados bens.

Apesar de essas teorias econdémicas do comércio internacional ndo serem corroboradas
na atual dindmica de mercado, elas s&o balizadoras do entendimento de vantagem competitiva
das organizagGes na escolha de localizagdo (Dunning, 1980).

E importante considerar que a riqueza produzida pelas firmas néo estdo relacionadas
necessariamente ao seu territério de origem, uma vez que na maioria das vezes 0s mercados
financeiros sdo 0s que concentram a maior parte dos recursos por meio das condicdes de
capitalizacdo dos investimentos. Assim, além de se considerar as transacdes distintas de IED
para empresas internacionalizadas, multinacionais e transacionais € preciso ainda entender
como se da o fluxo financeiro dessas empresas em termos de investimentos financeiros, que
podem configurar uma operacdo de IED quando na verdade ndo o é (BLANCHARD et al.
2016).

Para Popper (1980), o principio da verificabilidade e falseabilidade em uma teoria, ou
seja, que o significado de uma proposicao esta relacionado diretamente aos dados empiricos
que resultam de sua observacdo e que, uma vez existentes, ddo veracidade a proposicao.
Desse modo, o conceito de IED perde poder de explicacdo e de corroboragdo nas transacdes
de empresas internacionalizadas.



4. Contexto - ambiente de transacdes de IED

Em termos de estratégias globais, uma vez que decidem se internacionalizar, as
organizacOes tendem a mudar, passando de corporagdes domésticas a multinacionais, fato que
evoca escolhas gerenciais criticas, tais como as relacionadas a estrutura da organizag&o.

Sdo consideradas as exportacdes, joint ventures e instalacdo de subsidiarias, ndo sendo
mencionadas como ocorrem as escolhas adaptativas nos processos de licenciamento ou
aquisicdo. Os precursores da teoria, Lam e White (1999), sugerem que este modelo
complementa os modelos de estagio de internacionalizacéo, tais como o ciclo de vida do
produto ou o de Uppsala. No entanto, tanto os modelos de estagio sequenciado quanto o
modelo da escolha adaptativa consideram os gerentes como individuos racionais que tém suas
limitagGes cognitivas.

O modelo desenvolvido em estudo de uma grande empresa diversificada de Taiwan
considera que organizacOes diferentes originam solucdes idiossincraticas distintas de acordo
com as suas solugdes gerenciais a cada desafio. Os dilemas encontrados durante o processo de
internacionalizacdo sdo os de estratégia, 0s estruturais, os de recursos humanos e a propria
interacdo desses dilemas.

As escolhas gerenciais tém sua relevancia no processo, mas de acordo com estudos da
escola de Frankfurt, baseadas na Teoria Contingencial, as escolhas ndo moldam o ambiente
conforme proposto por Child e Rodrigues (2010). Nessa perspectiva, a teoria das escolhas
adaptativas se assemelha mais a aspectos incrementais que propriamente as estratégias
emergentes. Ela se remete ao processo criativo, emergente e de aprender com 0s erros de
Mintzberg (1985).

Apesar da mudanca paradigmatica conceitual, ndo se pode considerar que ocorra uma
quebra total ou uma revolucdo cientifica uma vez que os conceitos anteriores gerados até
entdo continuam como referenciais tedricos e praticos nas transacées internacionais (KUNH,
1996). E, no entanto, o0 conceito de vantagem competitiva e de riqueza da firma que gera
maior detalhamento das transacOes para que possam ser identificados.

5. Consideracdes finais

E sob essa perspectiva de aprofundamento dos conceitos que se observa a necessidade
de conhecer a trajetdria historica, contextual e tedrica que gerou determinado conhecimento.
E a pratica do ambiente organizacional que demonstra a importancia de se rever os conceitos
aplicados, logo a literatura precisa acompanhar as mudangas ocorridas no ambiente frenético
das organizagdes.



Observa-se que, até esse momento, a construcdo do conceito de IED passa por um
processo incremental ndo s6 do ponto de vista da propria criagdo do conhecimento, mas
principalmente por esse conhecimento gerado ser reflexo de um contexto historico
direcionado para sua construcdo. A ndo verificabilidade de um conhecimento na realidade
demanda que os fenbmenos sejam vistos com mais cuidado no sentido de repensar as formas
de analise.

Né&o se trata apenas de dar um outro nome aos investimentos externos diretos ou de
criar subcategorias em relacdo ao fluxo financeiro realizado pelas firmas internacionais.
Trata-se de um conceito mais complexo de custos de transacdo, cujas operacOes apresentam
objetivos diversos o que pode implicar ndo sé no desempenho da firma, bem como no produto
interno bruto de um pais. Em ultima analise é dizer para onde vai de fato o resultado
financeiro realizado pelos negécios.

Assim, a mudanca de paradigma que acompanha os aspectos incrementais da evolugao
do conceito de IED, pode mais tarde apresentar uma ruptura mais significativa ao ponto do
termo ndo apresentar mais um sentido real em quanto a sua aplicacao.

Nessa mesma perspectiva, sugere-se como investigaces futuras a retomada dos
conceitos de riquezas e de vantagens absolutas, comparativas e competitivas discutidos na
teoria econdmica classica buscando entender o caminho feito das riquezas das nagoes.
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